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1 Einleitung 
 
1.1 Einführung in die Thematik 
 
In den letzten zwei Jahrzehnten hat sich sowohl auf makro- als auch auf 
mikroökonomischer Ebene die Erkenntnis durchgesetzt, daß die normativen Ansätze 
der neoklassischen Finanzmarkttheorie das tatsächliche Verhalten von Anlegern an 
Finanzmärkten nur unzureichend erklären können. Auf makroökonomischer Ebene 
konnten empirische Studien (z.B. Bernard & Thomas, 1990; Chopra et al., 1992; 
DeBondt & Thaler, 1985, 1987; Lakonishok et al., 1994) belegen, daß Finanzmärkte 
Anomalien wie z.B. übermäßige Volatilität aufweisen, die die Annahme strenger 
Rationalität1 der Anleger (Markowitz, 1952, 1959; Sharpe, 1970) in Frage stellen. 
Auf mikroökonomischer Ebene zeigten insbesondere Kahneman und Tversky (z.B. 
1979) in einer Reihe von psychologischen Experimenten, daß Menschen 
systematisch die Rationalitätspostulate der Erwartungsnutzentheorie2 verletzen. Im 
Gegensatz zu den oben genannten Finanzmarktanomalien werden diese als 
Verhaltensanomalien bezeichnet. 
 
Mit dem Thema „when people aren’t behaving the way they are supposed to“ 
beschäftigen sich im allgemeinen die Sozialwissenschaften. Hier werden Konzepte  
                                                                                                                                                      
1 Rationalität beinhaltet den Grundsatz der vollständigen Informiertheit, den Grundsatz der 
Nutzenmaximierung durch zukünftiges Vermögen, den Grundsatz der Emotionslosigkeit und den 
Grundsatz des konsistenten Umgangs mit Wahrscheinlichkeiten (Eichenberger 1992; Kirchgässner 
1991, v. Nitzsch & Friedrich 1999; Tietz 1991). 
2  V. Neumann und Morgenstern (1947) gehen in ihrem Modell davon aus, daß das Individuum in 
einer Entscheidung unter Risiko diejenige Alternative wählt, die seinen Erwartungsnutzen 
maximiert. 
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entwickelt, die auch sogenanntes ‚irrationales‘ Verhalten erklären können (Bauer, 
1967). Bruner et al. (1962, S.79) schreiben: 
 
„Psychology has been celebrating the role of ‚emotional factors‘ and ‚unconscious 
drives‘ in behavior for so long now that man’s capacity for rational coping with his 
world has come to seem like some residual capacity that shows its head only when 
the irrational lets up.“ 
 
Doch im Hinblick auf die schon lange existierenden Forschungsberichte der 
Psychologie werden im Bereich der Finanzmarkttheorie erst seit Anfang der 1980er 
Jahre gezwungenermaßen als Konsequenz aus den oben genannten empirischen 
Befunden psychologische und verhaltenswissenschaftliche3 Erkenntnisse neben 
normativen Ansätzen und ökonomischen Gesetzmäßigkeiten zur Erklärung des 
Anlegerverhaltens herangezogen. Das war die Geburtsstunde der Behavioral 
Finance. Hierdurch erfährt die Finanzmarktforschung eine Distanzierung von der 
normativen Perspektive, den Anleger als einen homo oeconomicus4 zu betrachten, 
der sich bei seinen Entscheidungen streng im Sinne des Erwartungsnutzenmodells 
verhält. Konsequent werden Ansätze aus den Verhaltenswissenschaften und der 
Psychologie berücksichtigt, um Verhaltensanomalien zu erklären. Somit kann das 
Behavioral Finance Konzept als ein deskriptiver Erklärungsansatz von 
Anlegerverhalten angesehen werden. 
 
Die Ziele, die die Autoren bei der Erforschung dieses Ansatzes verfolgen, sind im 
wesentlichen zweiseitig. Zum einen sollen die neuen Erkenntnisse dazu dienen, auf 
der Aggregatebene Erklärungsansätze und Prognosehilfen für bestimmte 
                                                                                                                                                      
3 In den Verhaltenswissenschaften wird das tatsächliche Verhalten der Wirtschaftssubjekte zur 
Analyse herangezogen. 
4  Zu einer ausführlichen Erörterung, was unter dem Modell des homo oeconomicus verstanden wird, 
sei auf Kirchgässner (1991) verwiesen. 
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Marktentwicklungen zu liefern.5 Zum anderen soll Behavioral Finance auf 
mikroökonomischer Ebene dazu beitragen, daß der Anleger sich selbst und seine 
Psyche besser einschätzen kann, um daraufhin sein eigenes Verhalten besser 
nachvollziehen oder sogar ändern zu können (Goldberg & v. Nitzsch, 1999; v. 
Nitzsch zitiert in Hermes, 1999). 
 
 
1.2 Abriß zur Entwicklung der Forschung in der Behavioral Finance 
 
Die Einbeziehung der Erkenntnisse der Psychologie in die Finanzmarktforschung 
kann grundsätzlich auf zwei Arten geschehen. Einerseits können allgemeingültige 
psychologische Faktoren, also solche, die tendenziell für alle Menschen zutreffen, 
Berücksichtigung finden und Erklärungen liefern, warum sich ganze Gruppen von 
Anlegern gleichgerichtet verhalten. Andererseits kann die Psychologie aber auch 
Hinweise liefern, warum sich Investoren interindividuell unterschiedlich an den 
Finanzmärkten verhalten. 
 
Beide Aspekte sind im Grunde genommen zwei Seiten einer Medaille. So stellte 
Lewin bereits 1951 fest (deutsche Übersetzung von 1963, S.276): 
 
„Allgemeine Gesetze und individuelle Unterschiede sind mit anderen Worten nichts 
weiter als zwei Aspekte eines Problems. Sie hängen voneinander ab, und das 
Studium des einen kann keine Fortschritte ohne das des anderen machen.“ 
 
 
                                                                                                                                                      
5 Hauptvertreter dieses Ansatzes ist Thaler (1993) mit seinem Sammelband „Advances in 
Behavioral Finance“. Carey (1996) versucht, auf Basis verhaltenswissenschaftlich fundierter 
Erwartungsbildung, übermäßige Volatilität am Aktienmarkt zu erklären. 
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Bezüglich des erstgenannten Ansatzes finden sich in Deutschland frühe Ansätze 
einer Einbeziehung der Psychologie in die Finanzmarktforschung in Maas und 
Weibler (1990a). Sie gehen zunächst von der Erklärung des allgemeingültigen 
Individualverhaltens aus. Mit Hilfe der Psychologie zeigen sie, welche Faktoren 
ursächlich dafür sein können, daß Anleger in ihrem Verhalten vom traditionellen 
Rationalitätsverständnis der Finanzmarkttheorie abweichen. Insbesondere wird näher 
auf Erwartungsbildung und -änderung, Besonderheiten bei der Wahrnehmung und 
Informationsverarbeitung, motivationale Aspekte sowie Stimmungseinflüsse 
eingegangen. Auf Basis dieser Erkenntnisse wird dann der Versuch unternommen, 
Auswirkungen auf der Makroebene im Rahmen des Börsencrashs von 1987 zu 
erklären. 
 
Oehler (1992) erkannte ebenfalls recht früh die Notwendigkeit, 
verhaltenswissenschaftliche Elemente in der Finanzmarktforschung zu 
berücksichtigen. Er zeigt ähnlich wie Maas & Weibler (1990a), jedoch in einer 
wesentlich gestraffteren Übersicht, die Formen des Entscheidungsverhaltens von 
Anlegern, welche die Annahmen der klassischen Finanzmarkttheorie verletzen. Im 
Anschluß daran geht auch er auf die Relevanz der Anomalien menschlichen 
Entscheidungsverhaltens für Finanzmärkte ein. 
 
Zu den neueren Arbeiten im Bereich der verhaltenswissenschaftlichen 
Finanzmarktforschung ist u.a. das Buch von v. Nitzsch und Friedrich (1999) 
einzuordnen. Sie führen zum einen physiologische Gegebenheiten und zum anderen 
motivationale Aspekte als Erklärungsansätze von systematischen Wahrnehmungs- 
und Bewertungsverzerrungen von Anlegern heran. 
 
 
Die zweite Art der Berücksichtigung psychologischer Erkenntnisse in der 
Finanzmarktforschung zur Erfassung interindividueller Unterschiede im 
Anlegerverhalten fanden demgegenüber eher weniger Interesse. Maas und Weibler 
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(1988) sowie Bitz und Oehler (1993a,b) stellen hier eine gewisse Ausnahme dar, da 
sie auch persönliche Faktoren des Anlegers aufgreifen. So unterscheiden Bitz und 
Oehler (1993a,b) zwischen den Erklärungskomponenten „persönliche Dispositionen“ 
und „persönliche Situation“ der Anleger. Unter persönlichen Dispositionen 
subsumieren sie motivationale, emotionale und kognitive Faktoren, wohingegen die 
persönliche Situation in sozio-demographische Faktoren wie z.B. Alter, Geschlecht, 
etc. aufgeteilt wird. Maas und Weibler (1988) ziehen kognitive, biologisch kognitive 
und motivationale Momente als Gründe für Unterschiede individuellen Verhaltens 
heran. 
 
Im Hinblick auf die vielfältigen und detaillierten Erkenntnisse der 
Persönlichkeitsforschung bleiben ihre Ansätze jedoch relativ undifferenziert. 
Außerdem werden die genannten Persönlichkeitsfaktoren nur sehr ansatzweise zur 
Erklärung von interindividuellen Unterschieden berücksichtigt. 
 
Erste vielversprechende Ansätze in Richtung einer tiefergehenden Erklärung, wieso 
Anleger unterschiedlich handeln, haben sich bisher zwar hauptsächlich auf den 
Risikoaspekt konzentriert. Sie zeigen jedoch, daß insgesamt eine Einbeziehung von 
Persönlichkeitsfaktoren zur Erklärung von interindividuellen Unterschieden im 
Anlegerverhalten ein Weg ist, der wichtige Erkenntnisse liefern kann. McInish 
(1982) sowie McInish und Srivastava (1982) haben in einer Studie nachgewiesen, 
daß das ‚locus of control‘ Konstrukt6 als Erklärungsansatz für Unterschiede im 
Risikoverhalten von Anlegern herangezogen werden kann. Harlow und Brown 
(1990) belegen anhand von empirischen Daten, daß das finanzielle Risikoverhalten 
signifikant mit den Persönlichkeitsfaktoren Sensationssuche und Extraversion 
korreliert und hierdurch ebenfalls individuelle Unterschiede erklärt werden können. 
Aus den Kreisen der Psychologie hat sich insbesondere der Persönlichkeitsforscher 
                                                                                                                                                      
6 Bei diesem Konstrukt geht es darum, ob das Individuum den ‚Ort‘ der Verhaltenskontrolle über 
eine bestimmte Situation bei sich sieht (internal) oder in der Umwelt (external). 
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J.C. Brengelmann (z.B. 1991) eingehend mit unterschiedlichen Risikosituationen und 
entsprechenden Dispositionen7 befaßt, die das Verhalten des Menschen in solchen 
Situationen bestimmen. Neben dem Ziel dieses Forschungsansatzes, die Neigung zur 
Spielsucht an Geldspielautomaten auf Persönlichkeitsdispositionen zurückzuführen, 
werden weitere Erkenntnisse zu Aktivitäten und Dispositionen der Risikolust 
geliefert. Nachteil dieser Ansätze ist jedoch, daß eine praxisnahe Übertragung der 
Ergebnisse für den Anleger nur bedingt möglich ist. 
 
Zusammenfassend zeigt dieser kurze Literaturüberblick, daß die Forschung im 
Bereich Behavioral Finance einerseits eine ganze Reihe von allgemeinen 
Gesetzmäßigkeiten menschlichen Verhaltens durch Einbeziehung der Psychologie 
zur Erklärung von Anlegerverhalten herausgearbeitet hat.8 Eine umfassende 
Erklärung, warum sich Anleger aber auch unterschiedlich verhalten, ist bisher jedoch 
noch nicht erfolgt. 
 
 
1.3 Ziele der Arbeit 
 
Aus den genannten Forschungsdefiziten ergibt sich das Anliegen der vorliegenden 
Arbeit, interindividuelle Unterschiede im Anlegerverhalten zu erklären. Als 
Ansatzpunkt wird dabei die Persönlichkeit des Anlegers herangezogen. Durch die 
Erklärung des Anlegerverhaltens anhand der Persönlichkeit wird insbesondere dem 
zweiten Ziel des Behavioral Finance Ansatzes Rechnung getragen, nämlich dem, daß 
der Investor seine Verhaltensmuster kennenlernt und dadurch sich selbst und seine 
Psyche besser einschätzen kann (Goldberg & v. Nitzsch, 1999; v. Nitzsch zitiert in 
Hermes, 1999). 
                                                                                                                                                      
7 Brengelmann (1991, S.4) definiert Dispositionen als „Neigungen, Fähigkeiten, Vorstellungen oder 
Emotionen, welche das Format der Aktivität bestimmen“. 
8 Zu einem schnellen Überblick sei auf Oehler (1992) verwiesen. 
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In bezug auf die Wichtigkeit des Verstehens, wie die Persönlichkeit auf das 
Verhalten in bestimmten Situationen Einfluß nimmt, schreiben Mischel und Shoda 
(1995, S.260f): 
 
„Just as a structural diagram of a complex system helps one to understand its 
functions, persons who have some understanding of their processing dynamics may 
be able to better predict the events and conditions that will activate certain 
cognitions and affects them. Such metacognitive knowledge may help the person to 
recognize some of the key internal or external stimuli that activate or deactivate the 
problematic affects, cognitions, and behaviors and the dynamics that occur in 
relation to those stimuli. With this knowledge, individuals may be better able to 
influence their personality states and behaviors.“ 
 
In eine ähnliche Richtung geht die Aussage von Krohne (1990, S.28), der feststellt: 
 
„The relevance of information about personality dispositions is great if an individual 
is confronted with a stress situation that he or she can enter and leave again. Here 
prevention of undesirable consequences requires information about people before 
they enter a certain stress situation. Information about dispositions would therefore 
be critical to predict appraisal, coping, and emotional reactions and outcome 
variables such as short-term or long-term consequences.“ 
 
Insofern eröffnet die Arbeit auch Ansatzpunkte, auf Basis derer eine individuelle 
Vorgehensweise zur Verhaltensänderung entwickelt werden kann. Gerade vor dem 
Hintergrund der in den letzten Jahren stetig wachsenden Zahl privater Anleger 
(Hennings, Körner & Schipprack, 1999; Jumpertz, 1999) ist die Bedeutung der 
Erkenntnisse, die diese Arbeit zu liefern versucht, besonders hoch. 
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1.4 Vorgehensweise 
 
Der Zusammenhang zwischen Persönlichkeit und Anlegerverhalen wird auf 
theoretischer Ebene aufgrund der genannten Forschungsdefizite auf diesem Gebiet 
zunächst nicht direkt erörtert, sondern über den Umweg des Stressverhaltens. Auf der 
einen Seite wird untersucht, in welcher Verbindung die Persönlichkeit des Anlegers 
und das Stressverhalten stehen. Auf der anderen Seite werden die Interdependenzen 
zwischen dem Stressverhalten und typisch auftretenden Anlegerverhaltensweisen 
dargestellt. Aufbauend auf einer integrativen Analyse dieser beiden Teilbereiche 
können dann die Hypothesen über die direkte Verbindung Persönlichkeit und 
Anlegerverhalten für die empirische Untersuchung hergeleitet werden. 
 
Die Vorgehensweise gestaltet sich folgendermaßen: In Kapitel 2 wird dargestellt, 
welche Verhaltensweisen Anleger üblicherweise an der Börse zeigen. 
 
In Kapitel 3 wird auf Informationswahrnehmungs- und Verarbeitungsprozesse in 
potentiell stressenden Situationen eingegangen. Von einem derartigen 
streßauslösenden Situationskontext wird angenommen, daß dieser das Auftreten der 
in Kapitel 2 vorgestellten Verhaltensweisen besonders begünstigt. Bei der 
Beschreibung möglicher Strategien, mit derartigen Situationen umzugehen, wird 
zwischen problem- und emotionsorientierten Bewältigungsmaßnahmen 
unterschieden. Hierdurch erfolgt die Verknüpfung mit Kapitel 2, indem die dort 
erörterten Anlegerverhaltensweisen diesen Strategien entsprechend zugeordnet 
werden können. 
 
Kapitel 4 befaßt sich mit den Einflußfaktoren, die das Anlegerverhalten begründen. 
Dabei wird der Fokus zuerst auf allgemeine und später auf sehr spezifische Faktoren 
gelenkt. So geht es zunächst um die Frage, ob Unterschiede in den situativen 
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Bedingungen oder Unterschiede in den Eigenschaften einer Person das Verhalten des 
Anlegers determinieren. Es werden also sowohl Faktoren der Situation als auch 
Faktoren der Person beschrieben. Bei der Person wird dabei erst einmal auf 
allgemeingültige Aspekte menschlichen Verhaltens eingegangen, also solche, die für 
die meisten Personen relevant sind. Im Anschluß werden solche Gründe eingehender 
erörtert, die Unterschiede im Anlegerverhalten bewirken können. Diese werden in 
der vorliegenden Arbeit insbesondere in der Persönlichkeit des Anlegers vermutet. 
Argumentiert wird, daß je nach dem, wie die Persönlichkeit beim Individuum 
ausgestaltet ist, die allgemeinen personalen Einflußfaktoren interindividuell 
variieren. Kapitel 4.3 beginnt daher zunächst damit, auf den Begriff Persönlichkeit 
näher einzugehen, um anschließend diejenigen Persönlichkeitsfaktoren und -facetten 
herauszuarbeiten, die für das Anlegerverhalten relevant sind. 
 
Auf dieser Basis werden in Kapitel 5 Hypothesen über Zusammenhänge zwischen 
den einzelnen Persönlichkeitseigenschaften und den in Kapitel 2 beschriebenen 
Anlegerverhaltensweisen abgeleitet. Die Annahmen werden sowohl durch Belege 
aus der Literatur als auch inhaltslogisch untermauert. 
 
In Kapitel 6 folgt die Beschreibung der empirischen Untersuchung. Es werden 
zunächst neun eigens entwickelte Anlegerverhaltensskalen inhaltlich und hinsichtlich 
der Testgütekriterien vorgestellt. Dabei ist neben einer inhaltlichen Validität 
besonders die Reliabilität der entwickelten Skalen von Bedeutung, da nur so 
aussagefähige Ergebnisse gewonnen werden können. Dann werden 
korrelationsanalytisch und regressionsanalytisch die Zusammenhänge zwischen den 
mit den Anlegerverhaltensskalen erfaßten Anlegerverhaltensweisen und den 
Persönlichkeitseigenschaften ermittelt. Auf der Basis dieser Berechnungen folgt die 
Überprüfung der Hypothesen und eine Diskussion der empirischen Ergebnisse. 
 
Kapitel 7 schließt die Arbeit mit einem Ausblick auf zukünftige Forschungsansätze 
ab. 
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2 Die Anlegerverhaltensweisen 
 
Dieses Kapitel beschäftigt sich mit der Darlegung typischer 
Anlegerverhaltensweisen. 
 
Menschliches Verhalten läßt sich in Anlehnung an Tietz (1991) prinzipiell in 
rationales und nicht rationales Verhalten trennen. Nicht rationales Verhalten 
widerspricht dem eigentlichen Ziel und hat keinen nachvollziehbaren 
Verhaltenshintergrund, so daß man es somit auch als irrationales Verhalten 
bezeichnen kann. 
 
Zur Definition rationalen Verhaltens greift man meist auf das klassische 
ökonomische Verhaltensmodell zurück, das den homo oeconomicus definiert. In der 
Literatur wird dieses Modell u.a. durch die folgenden vier Anforderungen 
gekennzeichnet (Eichenberger, 1992; Kirchgässner, 1991; Tietz, 1991; von Nitzsch 
& Friedrich, 1999): 
 
1) Jedes Individuum ist ständig bestrebt, seinen Nutzen zu maximieren. Hierbei 
gehen nur das Endvermögen oder das Gesamteinkommen in die Nutzenfunktion 
ein. Präferenzen sind unabhängig von der Anfangsausstattung und von 
Bezugspunkten. 
2) Entscheidungsträger haben unbegrenzte kognitive Fähigkeiten. Jede Lösung 
eines Entscheidungsproblems wird durch paralleles Abgleichen aller Alternativen 
erreicht, wobei keine systematischen Fehler begangen werden. 
3) Es wird unterstellt, daß Menschen in der Lage sind, konsistent und unabhängig 
von der Größe der berechneten Werte mit Wahrscheinlichkeiten umzugehen. 
4) Es wird angenommen, daß alle Individuen bei ihren Entscheidungen völlig 
emotionslos sind. 
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Rationales Verhalten kann als geplantes und zielorientiertes Verhalten verstanden 
werden (Tietz, 1991). Rationales Anlegerverhalten heißt also, daß Anleger in 
Abwägung ihrer individuellen Risikobereitschaft innerhalb der vorhandenen 
Informationen fähig sind, den effektivsten Weg zur Profitmaximierung auszuwählen. 
So spielt in der klassischen Kapitalmarkttheorie die Annahme, daß sich die 
Wirtschaftssubjekte rational verhalten, eine wichtige Rolle. Auf Basis dieser 
Annahme wurden seit den 1950er Jahren Modelle wie das Portfolio Selection Modell 
von Markowitz und das Capital Asset Pricing Model zur Beschreibung des 
Anlegerverhaltens entwickelt. Wenn diese Modelle das Verhalten der Anleger 
korrekt beschreiben, würde es an der Börse nur zu strikt rationalen Transaktionen 
kommen. Transaktionen gelten dann als strikt rational, wenn sie aus folgenden 
Motiven erfolgen (Lakonishok & Smidt, 1986; Carey, 1996; Lettau, 1997; Rozeff & 
Zaman, 1998): 
 
Erhaltung der Diversifikation des Portfolios nach Preisänderungen  
Änderung der Risikopräferenz des Anlegers 
Änderung der Liquidität des Anlegers 
 
Ausgehend von der Annahme, daß allein die oben genannten Punkte Gründe für 
rationale Transaktionen darstellen, haben Schätzungen und empirische 
Untersuchungen ergeben, daß nur ein kleiner Teil aller Finanzmarkttransaktionen auf 
solche rationale Motive zurückgeführt werden können (Adler & Adler, 1984; Dow & 
Gorton, 1997). Daher kann die Schlußfolgerungen gezogen werden, daß sich die 
wenigsten Anleger an der Börse rational im Sinne der klassischen 
Finanzmarkttheorie verhalten. 
 
Dies legt nahe, den Rationalitätsbegriff etwas weiter zu spannen und hierunter nicht 
ausschliesslich das Motiv der Vermögensmaximierung zu fassen. Für den Menschen 
kann es in bestimmten Börsensituationen nämlich auch rational sein, sich mit der 
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Befriedigung anderer Bedürfnissen zu befassen. Hierdurch erhöhen oder maximieren 
sie auch ihren Nutzen. Man betreibt zwar keine Profitmaximierung, dennoch ist für 
jeden einzelnen das entsprechende Verhalten, das aus dem Motiv folgt, rational, da 
es für die Person wichtig ist, das Bedürfnis zu befriedigen. Hiervon ausgehend 
ergeben sich Verhaltensdimensionen, von denen die Behavioral Finance bereits 
einige detailliert herausgearbeitet und untersucht hat. Besonders intensiv hat man 
sich mit der Art der Informationsverarbeitung und dem Entscheidungsstil 
auseinandergesetzt. Ebenfalls wichtig sind die Kontrollüberzeugung des Anlegers 
und sein Umgang mit Risiko. Weitere Themenfelder und Verhaltensbereiche, für die 
in der Behavioral Finance ein fundierter Unterbau aus den Verhaltenswissenschaften 
und der Psychologie geschaffen wurde, sind der Umgang mit Wertpapieren, die im 
Gewinn und mit solchen, die im Verlust stehen. In Gewinnsituationen stehen viele 
Anleger vor der Frage, wann sie ihre Gewinne realisieren sollen oder ob sie sogar 
noch ihre Positionen in dem Wertpapier aufbauen sollen, um noch stärker von dem 
steigenden Trend zu profitieren (Momentum-Strategie). In Verlustsituationen neigen 
viele Anleger dazu, an ihrer ursprünglichen Entscheidung festzuhalten und ihre 
Verluste auszusitzen. Gleichzeitig stellt sich der Anleger die Frage, ob es Sinn 
machen könnte, bei fallenden Kursen nachzukaufen (Contra-Strategie). 
 
Es lassen sich also folgende Aspekte festhalten, die das Anlegerverhalten in vielen 
Börsensituationen kennzeichnen:9 
                                                                                                                                                      
9 Eine genaue Beschreibung quasi-rationaler Verhaltensweisen und Motive erfolgt in Abschnitt 4.2.4. 
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Art der Informationsverarbeitung 
Entscheidungsstil 
Kontrollüberzeugung 
Risikofreude 
Verhalten im Gewinnbereich 
Verhalten im Verlustbereich 
 
Diese werden im folgenden näher beschrieben. 
 
 
2.1 Art der Informationsverarbeitung 
 
Vor jeder Anlageentscheidung steht eine Phase der Informationssuche. Der homo 
oeconomicus ist aufmerksam und offen gegenüber jeder Information - egal ob diese 
negativ oder positiv ist. Sogar in schwierigen Situationen informiert er sich sehr 
gründlich und analysiert auch die Nachrichten, die gegen seine Engagements 
sprechen. Im Gegensatz dazu informieren sich jedoch viele Anleger in der Realität 
meist sehr wenig und filtern bewußt oder unbewußt bestimmte Informationen heraus. 
Anleger tendieren dazu, bei der Wahrnehmung von Informationen sehr selektiv zu 
arbeiten mit dem Hang dazu, solche Informationen verstärkt aufzunehmen, die ihren 
eigenen Vorstellungen/Hypothesen entsprechen (Carey, 1996). Im Anlegeralltag 
heißt dies, daß Investoren sich tendenziell weniger um negative Informationen 
kümmern bzw. sich ablenken, um diese erst gar nicht wahrzunehmen. Beispielsweise 
schützt sich ein Anleger so davor, sich vorstellen zu müssen, daß seine Aktie im 
Zuge negativer Informationen von möglichen Verlusten betroffen sein könnte. 
Anleger beachten also lieber nur solche Nachrichten, die ihre Investments in einem 
guten Licht erscheinen lassen. So achten sie bei neuen Informationen vor allem auf 
solche Nachrichten, die ihre Entscheidungen bestätigen. Kritische Stimmen und 
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Warnungen nehmen sie zwar zur Kenntnis, berücksichtigen sie aber nicht immer bei 
ihren Investitionen. 
 
 
2.2 Entscheidungsstil 
 
Auf der einen Seite gibt es Anleger, die sich viel Zeit nehmen und sich vor 
Anlageentscheidungen systematisch mit dem Marktgeschehen auseinandersetzen. Sie 
handeln erst, nachdem sie genaue Analysen erstellt haben. Auf der anderen Seite gibt 
es Investoren, die tendenziell eher intuitiv und spontan handeln. Sie lassen sich bei 
ihren Entscheidungen von Gefühlen leiten, betreiben nur selten detaillierte Analysen 
und greifen oft auf schematische Entscheidungsmuster zurück (Goldberg & von 
Nitzsch, 1999). Unter schematischen Entscheidungsmustern kann man sich simple 
Heuristiken10 vorstellen, mit der ein Anleger schon einmal bereits erfolgreich war 
und nun versucht auf eine andere Situation zu übertragen, um so mit minimalem 
Aufwand eine relativ „gerechtfertigte“ Entscheidung zu treffen. 
 
 
2.3 Wahrnehmung von Kontrolle 
 
Die Kontrollüberzeugung eines Menschen gibt an, ob er unbeeinflußbare Zufälle 
oder seine persönlichen Fähigkeiten als Ursache von Ereignissen ansieht. Anleger, 
die über fundiertere Finanzmarktkenntnisse verfügen, also beispielsweise 
Fundamentalanalyse beherrschen, können sich tendenziell mehr Kontrolle 
zuschreiben als andere Anleger. Daß eine ausgeglichene Kontrollüberzeugung 
angemessen erscheint, ergibt sich aufgrund der Überlegung, daß bei zu starker 
Kontrollüberzeugung Risiken leicht übersehen werden, weil der Anleger meint, 
vieles „steuern“ zu können. Hingegen verpassen Anleger mit geringer 
                                                                                                                                                      
10 Eine genaue Beschreibung der Heuristiken erfolgt in Kapitel 4. 
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Kontrollüberzeugung sehr häufig zahlreiche Anlagechancen, da sie die Risiken als 
derart hoch einstufen, daß sie lieber keine Investments eingehen. 
 
Anleger tendieren jedoch in der Realität meist entweder zum einen oder zum anderen 
Pol und häufig unabhängig davon, ob diese Tendenz angemessen ist oder nicht. Die 
eine Kategorie von Anlegern hat ein starkes Kontrollerleben. Für solche Anleger sind 
hauptsächlich die eigenen Fähigkeiten und Anstrengungen für Gewinne an der Börse 
verantwortlich. Verluste schreiben sie hingegen eher variablen internalen oder 
externalen Faktoren wie mangelnder Anstrengung oder dem Zufall zu (Bitz & 
Oehler, 1993b). Bei ihnen kann es dann schnell zu einer übertriebenen 
Kontrollüberzeugung kommen, bei der die Illusion über die eigene Kontrolle 
mindestens genauso handlungswirksam ist wie die tatsächliche Kontrolle (Maas & 
Weibler, 1990). Dabei vertrauen Anleger im Fall übertriebener Kontrollüberzeugung 
derart auf ihr persönliches Know-how, daß sie übersehen, daß Börsenentwicklungen 
oft unberechenbar sind. 
 
Die andere Kategorie von Anlegern tendiert dazu, Verluste an der Börse eher auf 
stabile internale Faktoren wie beispielsweise mangelnde Fähigkeiten zurückzuführen 
(Bitz & Oehler, 1993b). Dies führt u.a. dazu, daß solche Anleger ein Investment als 
schwieriges Problem auffassen, da sie aufgrund ihrer vermeintlich eingeschränkten 
Fähigkeiten glauben, dieses nicht bewältigen zu können. Eine derartige 
Kontrollzuschreibung kann dann oftmals dazu führen, daß ihnen Investitionschancen 
entgehen. 
 
 
2.4 Risikofreude 
 
Risikofreudiges Verhalten beschreibt das bewußte Aufsuchen und Genießen von 
Risikosituationen. So kann man bezüglich des Umgangs mit Risiko zwischen 
risikofreudigen und risikoscheuen Anlegern unterscheiden. Dadurch, daß die einen 
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das Risiko lieben, tendieren sie dazu, die eigenen Fähigkeiten und Chancen zu 
überschätzen und unvorsichtiger zu handeln. Die anderen wiederum unterschätzen 
sich meist selbst und agieren demzufolge eher vorsichtiger und zurückhaltend. 
 
 
2.5 Verhalten im Gewinnbereich 
 
Der homo oeconomicus unterscheidet bei seinen Entscheidungen nicht, ob er sich 
mit einer Aktie im Gewinn- oder Verlustbereich befindet. Er trifft seine Kauf- oder 
Verkaufsentscheidung ausschließlich darauf basierend, ob die Gewinnerwartungen 
der betreffenden Aktie im Vergleich zum Aktienkurs attraktiv oder unattraktiv sind. 
Im Bankenjargon wird auch vom Kurs-Gewinn-Verhältnis einer Aktie gesprochen, 
welches, wenn man es in bezug zu vergleichbaren Aktien setzt, darüber Auskunft 
gibt, ob eine Aktie eher über- oder unterbewertet ist. 
 
Prinzipiell kann zwischen zwei Verhaltensweisen, die Anleger im Gewinnbereich an 
den Tag legen, unterschieden werden. Erstens das frühzeitige Verkaufen von Aktien, 
die sich im Gewinnbereich befinden, und zweitens die Verfolgung von Momentum-
Strategien. 
 
Die erste Verhaltensweise, also das frühzeitige Realisieren von Gewinnen, ergibt 
sich aus der Tatsache, daß Anleger zwischen realisierten und unrealisierten 
Positionen unterscheiden und ausgehend vom Kaufkurs als Bezugspunkt realisierte 
Gewinn viel stärker bewerten als unrealisierte (von Nitzsch & Friedrich, 1999). 
Hinzu kommt die Angst, daß Buchgewinne wieder „dahin schmelzen könnten“. 
Daher fällt es ihnen häufig schwer, den Gewinn „laufen zu lassen“. Empirische 
Befunde für solch ein Verhalten finden sich insbesondere in Odean (1998b). Odean 
hat im Rahmen einer groß angelegten empirischen Untersuchung 10.000 Discount-
Broker Depots untersucht und kommt zu dem Ergebnis, daß Anleger tatsächlich 
Gewinne frühzeitig realisieren. Kahneman und Tversky (1979) haben im Rahmen der 
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Prospect Theory den Einfluß von Bezugspunkten herausgestellt. Im wesentlichen 
haben sie durch Experimente herausgefunden, daß Verluste stärker negativ als 
Gewinne positiv bewertet werden, wodurch die Tendenz besteht, Gewinne frühzeitig 
zu realisieren. Auf die Ergebnisse von Kahneman und Tversky wird in Abschnitt 
4.2.4.1 ausführlicher eingegangen. 
 
Die zweite Verhaltensweise ergibt sich, weil Anleger oft einen ausgeprägt 
kurzfristigen Anlagehorizont haben, welcher sie dazu veranlassen kann, eine 
Momentum-Strategie zu verfolgen. Eine solche Strategie ergibt sich, wenn ein 
Anleger Wertpapiere bei steigenden Kursen kauft (De Long et al., 1990; Grinblatt et 
al., 1995). Eine besondere Form der Momentum-Strategie ist das sogenannte 
Herdenverhalten von Anlegern, welches definiert ist als eine Situation „when many 
people take the same action, perhaps because some mimic the actions of others“ 
(Graham, 1999) oder als „the simultaneous desire to buy the same stock as other[s, d. 
Verf.]“ (Khorana, 1996, S.404). Im Sinne der Momentum-Strategie kommt es dann 
dazu, daß Wertpapiere gekauft werden, deren Kurs kürzlich stark gestiegen ist 
(Scharfstein & Stein, 1990). Auch wenn in dieser Arbeit von Momentum-Strategie 
die Rede ist, so ist damit insbesondere das Herdenverhalten gemeint. Das 
Herdenverhalten ist eigentlich nur eine Variante der Momentum-Strategie, da beim 
Herdenverhalten Anleger veranlaßt werden, bestimmte Aktien wie beispielsweise 
High-Tech Werte zu kaufen, weil viele andere dies auch machen. Eine Momentum-
Strategie kann auch unabhängig vom Herdenverhalten vorliegen. So wird ein 
technisch orientierter Anleger basierend auf einer Momentum-Strategie Positionen in 
einer womöglich relativ illiquiden Aktie aufbauen, die eine steigende Tendenz 
aufweist. Diese Tendenz kann beispielsweise auch dadurch verursacht worden sein, 
daß nur ein finanzstarker Anleger seinerseits Käufe in diesem Wert tätigt, um eine 
strategische Position aufzubauen und somit den Kurs in die Höhe getrieben hat. 
 
Eine ganze Reihe von empirischen Beweisen für das Befolgen von Momentum-
Strategien durch Anleger finden sich in Röckemann (1994), Falkenstein (1996), 
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Wermers (1999) und Metrick (1999). Karpoff (1987) zeigt in einem Überblick über 
empirische Literatur, daß das Handelsvolumen bei steigenden Kursen weitaus größer 
ist als bei fallenden Kursen. Durch Experimente haben Andreassen und Krauss 
(1988) herausgefunden, daß Anleger immer dann einem Trend folgen, wenn die von 
ihnen beobachteten einseitigen Preisänderungen signifikant sind und darüber hinaus 
über einen gewissen Zeitraum fortdauern. Insofern kann man davon ausgehen, daß 
die Momentum-Strategie im wesentlichen nur bei steigenden Kursen verfolgt wird.  
 
Daraus kann geschlußfolgert werden, daß Anleger im Gewinnbereich dazu neigen, in 
der Gewinnzone mit noch mehr Geld einzusteigen und mehr von diesen 
Wertpapieren dazuzukaufen. Sie möchten von einem möglichen positiven Trend 
profitieren. 
 
Diese beiden verschiedenen Verhaltensweisen im Gewinnbereich scheinen zunächst 
widersprüchlich zueinander zu sein. Zu welcher der beiden Verhaltensweisen der 
Anleger eher neigt, hängt zum einen von seiner Person und zum anderen von der 
Situation ab, in der er sich befindet. 
 
 
2.6 Verhalten im Verlustbereich 
 
Im Verlustbereich gibt es zwei unterschiedliche Verhaltensweisen, die Anleger an 
den Tag legen. Erstens das Halten von sich im Verlustbereich befindlichen Aktien 
und zweitens die Verfolgung von Contra-Strategien.11  
 
                                                                                                                                                      
11  Diese zweite Verhaltensweise bildet den Gegenpart zum frühzeitigen Verkaufen von Aktien im 
Gewinnbereich. Beide Verhaltensweisen zusammen genommen werden als Dispositionseffekt 
bezeichnet, und ergeben sich dadurch, daß Anleger aufgrund einer unterschiedlichen 
Risikoeinstellung Wertzuwächse im Gewinnbereich und Wertabnahmen im Verlustbereich 
unterschiedlich stark bewerten. 
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Bezüglich der ersten Verhaltensweise im Verlustbereich hat Odean (1998b) in der 
oben bereits erwähnten Studie ebenfalls feststellen können, daß Anleger tatsächlich 
ihre Verluste lange aussitzen. Häufig versuchen sie sogar, am Tiefpunkt 
nachzukaufen, um mit ihrem Gesamtengagement in der betreffenden Aktie schneller 
wieder in die Gewinnzone zu gelangen. 
 
Hieran knüpft sich die Contra-Strategien an, also das Kaufen von Wertpapieren, 
deren Kurs in der Vergangenheit gefallen ist (Lakonishok et al., 1994). Die Neigung 
zur Verfolgung von Contra-Strategien ist genauso wie die Neigung zur Verfolgung 
von Momentum-Strategien bewiesen worden. Frankel und Froot (1988) haben 
gezeigt, daß Investoren auf längere Sicht (bis zu einem Jahr) sich so verhalten, als 
würden sie erwarten, daß stark gefallene Wertpapierkurse zu ihren 
Durchschnittswerten zurückkehren. Die auf Experimenten basierenden Ergebnisse 
von Andreassen (1988) bestätigen dieses Neigung zum regressiven Verhalten. 
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3 Das Anlegerverhalten im Kontext potentiell stressender 
Börsensituationen 
 
Nachdem in Kapitel 2 typische Verhaltensweisen von Anlegern an der Börse 
dargelegt wurden, folgt im nächsten Abschnitt eine Beschreibung des Streßprozesses. 
Die Wahrnehmung von Streß begünstigt die Anwendung der gezeigten 
Verhaltensweisen, da es zu einer Verschiebung der ursprünglichen Motivlage 
kommt. Motivationen gehören zu den wesentlichen psychologischen Einflußfaktoren 
auf das Anlegerverhalten und werden in Abschnitt 4.2.4 näher behandelt. Es kann 
allgemein angenommen werden, daß die oben beschriebenen Verhaltensweisen um 
so eher auftreten, je mehr Streß ein Anleger wahrnimmt. 
 
Es wird in der vorliegenden Arbeit davon ausgegangen, daß gerade die Börse einen 
derartigen Situationskontext bietet, von welchen potentiell ein hohes Maß an Streß 
ausgehen kann. Grund hierfür ist, daß einmal erfolgte Handlungen und deren 
Auswirkungen normalerweise nicht rückgängig zu machen sind (Maas & Weibler, 
1990b). Diese Umstände führen dazu, daß Entscheidungen auf Finanzmärkten immer 
mit einem mehr oder weniger hohen finanziellen Risiko verbunden sind. Obwohl 
oder gerade weil die Börse solche Merkmale aufweist, partizipieren viele Menschen 
an diesem Markt. Wenn jedoch die Motive12, die der Anleger an der Börse verfolgt, 
nicht befriedigt werden, besteht die Gefahr, daß er in einen Streßzustand gerät. Der 
Streßbegriff wird hier zur Bezeichnung von psychischen Spannungs- und  
                                                                                                                                                      
12 Um welche Motive es sich dabei im Detail handeln könnte, wird in Kapitel 4.2.4 dargestellt. 
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Erregungszuständen benutzt.13 Betont werden dabei also „nicht physiologische, 
sondern psychische Streßsymptome, d.h. bestimmte Veränderungen von 
Wohlbefinden, kognitiven Funktionsabläufen und Handlungsvollzügen“ (Nitsch, 
1981, S.84). Nach Schönpflug (1979) entsteht Streß, wenn eine Abweichung 
zwischen Soll- und Ist-Zustand vom betroffenen Individuum wahrgenommen wird 
und nicht beseitigt werden kann. In diesem Fall wird die Handlungsfähigkeit in Frage 
gestellt und es liegt eine Art ‚Anpassungskrise’ vor, die von der Person als 
intrapsychische Spannung wahrgenommen wird. Wegen der genannten Merkmale 
der Börse ist es sehr wahrscheinlich, daß es vor allem bei Kursverlusten zu einer 
Diskrepanz zwischen dem Soll-Zustand (Wunsch nach Vermögensmehrung) und 
dem Ist-Zustand (Vermögensminderung) kommt. Darauf reagieren Anleger mit 
einem unterschiedlichen Bewältigungsverhalten. 
 
 
3.1 Wahrnehmung potentiell stressender Situationen 
 
Ob und wenn ja, in welchem Maße eine gegebene Börsensituation Streß auslöst, 
hängt insbesondere davon ab, wie der Anleger sie subjektiv wahrnimmt und bewertet  
 
                                                                                                                                                      
13 Der Streßbegriff wird in der Literatur sehr vielfältig und uneinheitlich verwandt. Es wird sowohl 
von „psychischem“ Streß (Betonung der Symptomatik), von „subjektivem“ Streß (Betonung des 
bewußten Erlebens von Streß) als auch von „psychologischem“ Streß (Betonung psychischer 
Prozesse bei der Streßentstehung) gesprochen. Manche Forscher beziehen „Streß“ auf die 
Inanspruchnahme kognitiver (mentaler) Funktionen im Sinne geistiger Beanspruchung, geistiger 
Arbeit oder geistiger Tätigkeit („kognitiver“ oder „mentaler“ Streß). Andere Forscher dagegen 
verstehen „Streß“ – qualitativ – bezogen auf Veränderungen des Wohlbefindens und der 
subjektiven Wertbetroffenheit oder – quantitativ – bezogen auf Änderungen des psychophysischen 
Aktivierungsniveaus („emotionaler“ Streß). Angaben zu weiterführender Literatur und 
ausführlichen Überblicken finden sich in Nitsch, 1981). 
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(Nitsch, 1981). Der Streßwahrnehmungsprozeß beinhaltet also die gleichzeitige 
 
♦ Wahrnehmung eines Problems sowie die 
♦ Bewertung, daß die Bewältigung dieses Problems mit hohen Schwierigkeiten 
verbunden ist. 
 
Wenn dies gegeben ist, nimmt der Anleger Streß wahr. Prozeßartig gesehen, 
beinhaltet der Streßwahrnehmungsprozeß die folgenden drei Aspekte: 
 
1. Wahrnehmung einer Anpassungsnotwendigkeit 
2. Subjektive Situationserklärung 
3. Wahrnehmung einer Anpassungsschwierigkeit 
 
Während der Anleger bei Wahrnehmung einer Anpassungsnotwendigkeit und 
subjektiver Situationserklärung die Ereignisse auf die Bedeutung und Wichtigkeit 
bezieht, die sie für ihn haben (primäre Bewertung), geht es bei der Wahrnehmung 
einer Anpassungsschwierigkeit um die ihm zur Verfügung stehenden 
Bewältigungsfähigkeiten und -möglichkeiten (sekundäre Bewertung) (Lazarus & 
Launier, 1981). 
 
In den folgenden Abschnitten werden diese drei Teilprozeßbereiche des 
Streßprozesses näher durchleuchtet. 
 
 
3.1.1 Wahrnehmung einer Anpassungsnotwendigkeit 
 
Bei der Wahrnehmung einer Anpassungsnotwendigkeit wird der gewünschte Zustand 
mit dem tatsächlichen verglichen und eine mögliche Soll-Ist Diskrepanz in bezug auf 
die Wichtigkeit der betroffenen Ziele bewertet. So kann bei der primären Bewertung 
ein Ereignis entweder als irrelevant, günstig/positiv oder als stressend angesehen 
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werden. Irrelevant bedeutet, daß der Anleger das Ereignis in seiner gegenwärtigen 
Form als ohne jegliche Auswirkung auf seine Ziele betrachtet. Man könnte sich 
beispielsweise vorstellen, daß Unternehmen der Stahlbranche derzeit auf globaler 
Basis extrem schlechte Unternehmenszahlen präsentieren und sich deren Aktienkurse 
dementsprechend entwickeln. Besitzt der Anleger nun jedoch Aktien von Pharma-
Unternehmen, die absolut keine Korrelation zur Entwicklung in der Metall- und 
Stahlbranche aufweisen, kann er sich entspannt zurücklehnen und wird solche 
Entwicklungen für sich und für den Wert seines Aktiendepots als irrelevant 
betrachten. 
 
Eine günstige/positive Bewertung liegt vor, wenn der Anleger eine Börsensituation 
derart interpretiert, daß sie im Rahmen seiner Zielvorstellungen liegt und somit 
Anpassungs- und Bewältigungsbemühungen nicht erforderlich sind. Es ist nicht 
schwer, sich zu überlegen, daß der oben angesprochene Anleger, der auf 
Pharmaaktien schwört, es als extrem positiv empfindet, wenn die Unternehmen der 
Pharmabranche derzeit hohe Wachstumsraten bei ihren Gewinnen vermelden und 
auch die Aktienanalysten sich förmlich mit Empfehlungen für die Branche 
überschlagen. 
 
Stressende Bewertungen treten auf, wenn eine Diskrepanz zwischen Soll- und Ist-
Zustand auftritt (Nitsch, 1981). Es treten Informationen auf, die der Anleger nicht 
mehr als irrelevant oder positiv erachten kann. Dies führt dazu, daß er 
möglicherweise ein Problem antizipiert. 
 
Die Bewertungen können dann die Formen Herausforderung, Bedrohung oder 
Verlust annehmen. Im folgenden werden diese drei Formen kurz beschrieben und 
anhand eines Beispiels erläutert.  
 
Eine Herausforderung ist zunächst eine nicht negativ gefärbte Bewertung, da nicht 
die mögliche Schädigung betont wird, sondern „die schwer erreichbare, vielleicht 
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risikoreiche, aber mit positiven Folgen verbundene Meisterung“ und der damit einher 
gehende Nutzen (Lazarus & Launier, 1981, S.236). Um am obigen Beispiel 
anzuknüpfen, kann man sich denken, daß einige Unternehmen der Pharmabranche 
Probleme im Patentbereich erfahren haben. Es besteht nun Unsicherheit auf den 
Märkten, welche weiteren Unternehmen dieser Branche auch noch davon betroffen 
sein könnten. Der Anleger kann nun versuchen, sich innerhalb der Pharmaindustrie 
zu diversifizieren, um das Risiko zu verringern, sein gesamtes Kapital aufs Spiel zu 
setzen. Die Herausforderung besteht nun darin, daß er sich ein Portfolio von 
Pharmaaktien zusammenstellt, welches solche Unternehmen mit Patentproblemen 
nach Möglichkeit nicht enthält. 
 
Von Bedrohung spricht man, wenn die Lage nicht so eindeutig und sofort lösbar ist. 
Die Bedrohung bezieht sich allgemein auf einen Verlust, der zwar noch nicht 
eingetreten ist, aber bereits antizipiert wird. Im Rahmen des Pharmabeispiels könnte 
man sich vorstellen, daß nach einiger Zeit in Analystenkreisen erste Meinungen 
kursieren, daß die Pharmabranche sich im letzten Boom hohe Überkapazitäten 
aufgebaut hat, und daß die weltweite Nachfrage nach Produkten dieser Industrie 
einen Dämpfer erfahren wird. Zwar gibt es immer noch Investmentbanken, welche 
die Aktien von Pharmaunternehmen hochstufen bzw. übergewichten. Dennoch weiß 
der Anleger nicht, wie lange die gute Stimmung noch vorhalten wird bzw. ob und 
wenn ja, wann es denn zu einer Verschlechterung der Unternehmensgewinne und 
damit auch zu einem Abbröckeln der mittlerweile recht hohen Aktienkursniveaus 
dieser Unternehmen kommen wird. Der Anleger könnte sich nun ebenfalls wieder 
diversifizieren, wenn er sein Kapital beispielsweise in andere Branchen umschichtet. 
Vor dem Hintergrund, daß sich der Anleger aufgrund langjähriger Erfahrungen 
jedoch ausschließlich nur in der Pharmabranche auskennt, scheut er Investitionen in 
andere Industrien. Aus diesem Grund steht ihm eine derartige Diversifikationsoption 
also nicht offen. Entsprechend wird er daher diese Situation als eine Bedrohung 
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wahrnehmen, der er zunächst nicht ausweichen kann. Zwar kann er alternativ seine 
Positionen verkaufen oder hedgen14. Diese Verhaltensweisen könnten aber ebenfalls 
Streß verursachen. Beim Hedgen würde er sein Gewinnpotential einschränken, da er 
die Kosten für das Hedging tragen muß. Beim Verkauf könnte er später den 
Wiedereinstieg verpassen. 
 
Von Verlust spricht man bei einer bereits eingetretenen Schädigung, also bei bereits 
erlittenen Aktienkursverlusten. 
 
Kommt der Anleger nun zu dem Schluß, daß die Gegebenheiten der externen 
Umwelt nicht mit seinen Erwartungen, Zielen oder Wünschen in Einklang zu bringen 
sind, gerät er möglicherweise in einen Streßzustand. In diesem Fall wird der Anleger 
versuchen, sich die Situation plausibel zu erklären, denn hiervon ist ebenfalls 
abhängig, ob Streß tatsächlich entsteht. 
 
 
3.1.2 Subjektive Situationserklärung 
 
Die Situationserklärung beinhaltet die Ursachen- und die 
Verantwortlichkeitszuschreibung. Im Rahmen der Ursachenzuschreibung erforscht 
der Anleger die Ursachen, die ihn in eine derartige Situation geführt haben. Neueren 
Studien über Auslösebedingungen für Situationserklärungen zufolge wird besonders 
dann nach Ursachen gesucht, wenn unerwartete und negative Ereignisse auftreten 
(Crocker et al., 1983; Hastie, 1984; Pyszcynszki & Greenberg, 1981; Weiner, 1985; 
Wong & Weiner, 1981). Ob der Anleger nun in einen Streßzustand gerät, hängt 
entscheidend davon ab, welchem Umstand er diese Ereignisse zuschreibt. Macht er 
beispielsweise derzeit Verluste, während die Weltbörsen in eine Rezession stürzen? 
                                                                                                                                                      
14  Hedgen kann definiert werden als das Absichern von Aktiengeschäften über synthetische 
Finanzprodukte (Futures, Optionen). 
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Oder zeigen die Börsenbarometer steil nach oben, und er muß sich vorwerfen, daß er 
alleine die falschen Aktien ausgewählt hat? Im ersten Fall war das Ziel, Gewinne zu 
machen, allgemein äußerst schwierig, während im zweiten Fall der Anleger entweder 
nicht die erforderlichen Fähigkeiten besaß oder ganz einfach eine Pechsträhne hatte. 
Mit diesem Themenbereich hat sich die Attributionsforschung intensiv 
auseinandergesetzt.15 Attribution wird definiert als ein „Interpretationsprozeß der 
Erfahrungswelt, durch den der Einzelne sozialen Ereignissen und Handlungen 
Gründe bzw. Ursachen zuschreibt“ (Six, 1983, S.122). Der Mensch ist bestrebt, „eine 
kognitive Beherrschung der Zusammenhänge seiner Umwelt zu erlangen“ (Kelley, 
1967, S.193), d.h., daß er seine Umwelt verstehen will. Durch die hergestellten 
Ursache-Wirkungs-Beziehungen sollen dabei Gründe und Konsequenzen von 
Verhalten und Ereignissen ermittelt werden. Somit hat die Neigung, Erklärungen für 
Ereignisse zu suchen, für den Menschen die Funktion, sich ein stabiles Bild von der 
Umwelt zu machen mit dem Ziel, seine Prognosefähigkeit und Kontrolle über 
Situationen zu erhöhen (Anderson et al., 1996; Heckhausen, 1989; Heider, 1958). 
 
Die Ergebnisse der Ursachenerklärung einer bedrohlichen Situation sind 
grundsätzlich abhängig von den beiden Dimensionen: 
 
♦ Kontrollierbarkeit der Ursache (locus of control) 
♦ Stabilität der Ursache (zeitlich und kausal) 
 
Beim locus of control kommt es darauf an, ob die Ursache für das aufgetretene 
Problem in der Situation oder in der Person gesehen wird. Im ersten Fall handelt es 
sich beispielsweise um Verluste, die der Anleger aufgrund einer 
unternehmensspezifisch schlechten Situation (Extrembeispiel: Betrugsfall) erleidet, 
                                                                                                                                                      
15 Im Zusammenhang dieser Arbeit reicht eine kurze Darstellung des Attributionskonzepts. Für 
umfangreichere Ausführungen eignen sich Görlitz et al. (1978); Harvey et al. (1978), Jones et al. 
(1972) sowie Kelley und Michela (1980). 
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die er oder sogar Aktienanalysten nicht hätte vorhersehen können. Im zweiten Fall 
kann es sich um Verluste handeln, die darauf zurückzuführen sind, daß es der 
gesamten Branche schlecht geht und daß diese Entwicklung bei richtiger Analyse 
und entsprechenden Fähigkeiten noch hätte antizipiert werden können. 
 
Während variable internale Ursachenzuschreibungen der Aufrechterhaltung des 
Kontrollgefühls über die Umwelt dienen (Janoff-Bulman, 1979; Bulman & 
Wortman, 1977), geht es bei variablen externalen Ursachenzuschreibungen um den 
Schutz des Selbstwertgefühls. Zu variablen externalen Ursachenzuschreibungen 
kommt es meist dann, wenn der Nebeneffekt der Belastung des Selbstwertgefühls, 
der aufgrund von internaler Ursachenzuschreibung bei Mißerfolg zu groß wird, den 
Nutzen aus der Verfolgung des Kontrollmotivs überlagert. Dies ist meist dann der 
Fall, wenn besonders aversive Ereignisse auftreten und die Person hierfür 
Verantwortung tragen muß (Schmalt, 1985). Zum Schutz des Selbstbildes neigen 
daher manche Individuen in derartigen Situationen eher dazu, solche Ereignisse auf 
äußere Umstände zurückzuführen anstatt die Gründe in der Person zu suchen. Man 
stelle sich beispielsweise vor, daß ein Anleger einen Verlust, den er mit einer Aktie 
erwirtschaftet hat, darauf zurückführt, daß sich der gesamte Markt schlecht 
entwickelt hat und impliziert somit, daß er beim nächsten Mal wieder erfolgreicher 
sein wird. Solche Attribuierungen, die das Selbstwertgefühl schützen, werden auch 
als „defensive” Attribuierungen bezeichnet. Die Frage, wann und unter welchen 
Bedingungen Attibuierungen realitätsangemessen und wann sie eher 
selbstwertdienlich sind, hängt davon ab, ob sie eher vom Kontrollmotiv oder von 
dem Bedürfnis nach einem positiven Selbstbild getrieben werden. 
 
Verschiedene Autoren haben herausgefunden, daß Personen mit internaler 
Kontrollüberzeugung eine höhere Erwartung haben bezüglich des Zusammenhangs 
von Anstrengung und Leistungsergebnis sowie von Ergebnis und Belohnung 
(Broeding, 1975; Evans, 1974; Kimmons & Greenhaus, 1976; Lied & Pritchard, 
1976; Szilagyi & Sims, 1975). Beispielhaft hierfür ist der gewissenhafte Anleger, der 
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davon ausgeht, daß sich seine Mühen, die er in die genau Analyse der Aktienmärkte 
steckt, insgesamt dadurch auszahlen, daß er eine höhere Rendite erwirtschaftet, als 
wenn er Anlageentscheidungen treffen würde, denen keine derart fundierte Analyse 
vorausgegangen ist. Grund hierfür ist, daß Personen mit internaler 
Kontrollüberzeugung das Gefühl haben, Kontrolle über ihre Zielerreichung zu haben 
(Butterfield, 1964), wie beispielsweise das Erzielen von Überrenditen16. Generell 
führt die Auffassung, daß man eine Situation ändern kann, zu einer günstigeren 
Einschätzung hinsichtlich der Problemlösung und der entsprechenden notwendigen 
Handlungen (Aspinwall & Taylor, 1997). Die Einstellung, daß man die nötigen 
Fähigkeiten besitzt, die zu einer Situationsbewältigung gebraucht werden, wird die 
Verhaltensweisen hervorrufen, die einem möglichen Stressor vorbeugen können 
(Bandura, 1986; Weisz, 1983; für einen Überblick siehe Skinner, 1997).  
 
Skinner (1997) argumentiert, daß eine Person mit internaler Kontrollüberzeugung die 
Welt meist als ein strukturelles System ansieht und verstärkt 
Handlungsmöglichkeiten ausmacht, die zum Ziel führen (Sansone & Berg, 1993; 
Vitaliano et al., 1987). Ein solcher Anleger wird sich insgesamt mehr informieren 
und die ganze Breite an Möglichkeiten betrachten, welche die Finanzmärkte bietet, 
statt sich nur mit den Aktienmärkten zu beschäftigen. Wenn es das Ziel ist, Geld zu 
verdienen, dann werden Personen mit internaler Kontrollüberzeugung auch in 
Bärenmärkten weiterhin aktiv Geld anlegen und versuchen, aus geschickten 
Investments Gewinne zu erzielen. In dem Sinne stellt Butterfield (1964) fest, daß 
Personen mit internaler Kontrollüberzeugung eher konstruktiv auf Probleme 
reagieren als Personen mit externaler Kontrollüberzeugung. Unter konstruktiv kann 
man in diesem Zusammenhang verstehen, daß sie eben nicht „den Kopf in den Sand  
                                                                                                                                                      
16  Überrenditen sind systematische, risikoadjustierte Renditen. Der Begriff „Über“ ergibt sich daher, 
daß die Rendite mit gängigen Benchmarks (z.B. Aktienindizes) verglichen wird. Überrenditen 
entstehen, wenn die Rendite höher ist als die Benchmark und Unterrenditen, wenn sie geringer ist. 
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stecken“, wenn die Aktienmärkte mal nicht von einem Hoch zum anderen jagen, 
sondern im Vertrauen auf ihre Fähigkeiten alternative Investmentmöglichkeiten 
suchen. Edwards (1988) nimmt sogar an, daß ein internaler locus of control nur 
deshalb vor den negativen Wirkungen von Streß schützt (Johnson & Sarason, 1978; 
Lefcourt et al., 1981; Sandler & Lakey, 1982), da er oft mit Fähigkeiten 
zusammenhängt, die einer Person Kontrollmöglichkeiten über ihre Umwelt eröffnen. 
 
 
Bei der Stabilität der Ursache untersucht der Anleger, ob der Grund für seine Misere 
bezüglich seiner Börsengeschäfte stabil ist. Stabilität beinhaltet dabei sowohl 
zeitliche als auch kausale Stabilität (Heckhausen, 1989). Im Börsenkontext heißt 
dies, daß der Anleger, nachdem er Verluste gemacht hat, für sich prüft, ob er sich 
generell als kompetent genug ansieht, um Börsengeschäfte zu tätigen (stabile 
Ursache) oder ob der Grund eher darin lag, daß die Situation sehr unglücklich war 
(z.B., daß der Anleger im Urlaub war und vergessen hat, seine Positionen über 
Stopp-loss orders abzusichern) und es unter normalen Umständen nicht zu einem 
Verlustgeschäft gekommen wäre (unstabile Ursache). 
 
Beide Dimensionen, also sowohl Kontrollierbarkeit als auch Stabilität der Ursache, 
haben einzigartige Konsequenzen (Anderson et al., 1996). So wird das locus of 
control Konzept oft mit Selbstachtung einer Person in Zusammenhang gebracht. 
Internale Attribuierungen von Erfolg bzw. Mißerfolg erhöhen bzw. senken den 
Selbstwert. Externale Attribuierungen haben demgegenüber keine Auswirkungen auf 
den Selbstwert einer Person (Feather, 1967; McFarland & Ross, 1982; Stipek, 1983; 
Weiner et al., 1978, 1979). Zum Beispiel führen Verluste an der Börse lediglich dann 
zu einer niedrigeren Selbstachtung, wenn eigene Fehler dafür verantwortlich 
gemacht werden, und nicht, wenn der Markt im allgemeinen gefallen ist. Die 
Dimension der Kontrollierbarkeit hängt darüber hinaus auch mit Schuld und Scham 
zusammen. Wenn der Anleger annimmt, daß er z.B. Gewinne allein deshalb nicht 
erzielt hat, weil er unaufmerksam und nachlässig war, also aufgrund eines 
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kontrollierbaren Grundes, dann wird sein Schuldgefühl wachsen. Wenn er den Grund 
jedoch allgemein in seinen eigenen mangelnden Talenten sieht, also in einem von 
ihm unkontrollierbaren Grund, dann wird er sich beschämt fühlen. 
 
Stabile Ursachen können Änderungen der Erfolgs- und Mißerfolgserwartung 
bewirken. In diesem Fall führen mangelnde Talente (als stabile Ursache für Verluste) 
zu der Erwartung zukünftiger Verluste. Besondere, einmalige persönliche Umstände 
(also unstabile Ursachen für Verluste) werden demgegenüber keine Senkung 
zukünftiger Erfolgserwartungen hervorrufen. Insgesamt muß betont werden, daß all 
diese Faktoren wie Stolz, Schuld, Scham, Erfolgs- und Mißerfolgserwartungen 
zukünftige Bemühungen und Engagements determinieren (Anderson et al., 1996). 
 
Neben der Ursachenzuschreibung wird auch die Verantwortlichkeitszuschreibung im 
Rahmen der subjektiven Situationserklärung betrachtet. So schreibt Nitsch (1981, 
S.99): „Subjektive Situationserklärungen haben insofern Einfluß auf das jeweilige 
Ausmaß des erlebten Stresses (und die Art der späteren Reaktionen darauf), als in 
ihnen Anpassungsdruck bzw. -unsicherheit auf die aktive Rolle der betroffenen 
Person in der Auseinandersetzung mit der jeweiligen Umwelt zurückbezogen 
werden“. Verantwortlichkeitszuschreibungen determinieren in dem Zusammenhang, 
inwiefern die Rolle, die der Anleger in einer bestimmten Situation spielt, als aktiv 
angesehen werden kann. 
 
Selbstverantwortlichkeit liegt dann vor, wenn das Ereignis von einer Person 
unmittelbar verursacht, vorhergesehen und beabsichtigt wurde, d.h. beispielsweise 
wenn das zu bewertende Geschehen auf eigene Intentionen und die Ausnutzung 
gegebener Handlungsmöglichkeiten zurückgeführt wird (Buss, 1978, 1979; Harvey 
& Tucker, 1979; Heider, 1958; Kruglanski, 1979). Zuschreibungen von 
Verantwortlichkeit resultieren somit nicht zwangsläufig aus bestimmten 
Ursachenzuschreibungen. Der subjektive Streß wird dann „um so stärker sein, je 
mehr die zugeschriebene Selbstverantwortlichkeit und Kontrolle über die Situation 
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von dem jeweiligen subjektiven Verantwortlichkeits- und Kontrollanspruch 
abweicht“ (Nitsch, 1981, S.101). 
 
Wenn also als Ergebnis des Attribuierungsprozesses die wahrgenommene subjektive 
Selbstverantwortlichkeit und die Kontrollüberzeugung vom Verantwortlichkeits- und 
Kontrollanspruch abweichen, d.h. ein Zuviel oder ein Zuwenig an Vorhersage- und 
Kontrollmöglichkeiten vorliegt, dann wird der Anleger dazu übergehen, zu 
entscheiden, inwiefern eine Anpassung an die Umwelt möglich ist und welche 
Probleme auftreten können. Denn nur, wenn der Anleger ernsthaft den Eindruck hat, 
diese Probleme nicht bewältigen zu können, steigt sein Streßpegel tatsächlich 
signifikant an. Hierauf wird im folgenden eingegangen. 
 
 
3.1.3 Wahrnehmung einer Anpassungsschwierigkeit 
 
Ob eine Anpassungsschwierigkeit vorliegt, ergibt sich aus der Gegenüberstellung der 
Anpassungsfähigkeiten/-möglichkeiten mit den Situationsanforderungen. Wenn das 
Gleichgewicht diesbezüglich nicht aufrecht erhalten werden kann, nimmt der 
Anleger ein Problem wahr. Dieses Problem empfindet er jedoch nur dann als 
stressend, wenn es „zwar als lösbar erscheint, aber tatsächlich von einem nicht gelöst 
werden kann” (Nitsch, 1981, S.93). Ist sich der Anleger der Lösbarkeit oder 
Unlösbarkeit eines Problems sicher, bleibt der Streß gering, da im Falle der 
Lösbarkeit das Problem unerheblich ist bzw. sich im Falle der Unlösbarkeit 
Resignation einstellt (Nitsch, 1981; Schönpflug, 1979). 
 
Der sekundäre Bewertungsprozeß einer möglicherweise streßauslösenden 
Börsensituation bezieht sich auf die eigenen Bewältigungsfähigkeiten und –möglich-
keiten. Hierbei werden nun konkret psychische, materielle und soziale Ressourcen in 
bezug auf Möglichkeiten und Anforderungen der Situation bewertet. Zu den 
psychischen Ressourcen zählen insbesondere das Börsen Know-how und die 
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Anlagestrategie des Anlegers, d.h. welche Kenntnisse er hat und welchen 
Investmentansatz er verfolgt. Materielle Ressourcen sind seine 
Vermögensgegenstände, sowie sein frei verfügbares Einkommen. Soziale 
Ressourcen beinhalten sein soziales Netzwerk, das Unterstützung in Form von 
informationsbezogener, finanzieller, materieller oder emotionaler Hilfe bietet. Unter 
informationsbezogener Hilfe kann man beispielsweise verstehen, daß ein Anleger, 
der Freunde hat, die von Beruf aus mit Unternehmen und Finanzmärkten zu tun 
haben, auf eine ganz andere Informationsbasis zurückgreifen kann im Vergleich zu 
jemandem, der solche Kontakte nicht hat (Folkman et al., 1979; Schaefer et al., 
1982). 
 
Grundsätzlich fließen in den sekundären Bewertungsprozeß ein 
 
1) die Erwartungshaltung des Anlegers 
2) die Kontrollattribuierung und 
3) die Handlungswirksamkeit 
 
Die allgemeine Erwartungshaltung und Einstellung des Anlegers ist entweder positiv 
oder negativ gefärbt. Wenn der Anleger ein positives Ergebnis seiner Engagements 
erwartet, wird er mit Sicherheit das Ausmaß der Schwierigkeit der Situation, in der er 
sich befindet geringer einschätzen, als wenn er ein negatives Ergebnis erwartet.  
 
Neben den Erwartungen, jedoch einen Schritt weiter entfernt von den 
Ergebnisvariablen, üben die Kontrollattribuierungen ebenfalls Einfluß auf die 
wahrgenommenen Bewältigungsmöglichkeiten aus. Genauer gesagt wird damit 
erfaßt, inwieweit der Anleger meint, daß er einerseits Kontrolle über die Situation hat 
und daß andererseits seine Bewältigungsstrategien zum Erfolg führen. Bewertungen 
der Situation in bezug auf wahrgenommene Kontrolle basieren sowohl auf den 
Ergebnissen der subjektiven Situationserklärung als auch auf dem Konzept der 
‚outcome expectancy‘ von Bandura (1977). Die subjektive Situationserklärung stellt 
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hierbei eher eine Retrospektive im Hinblick auf die Möglichkeiten der 
Kontrollierbarkeit und Vorhersehbarkeit des Geschehenen dar. Bei dem Konzept von 
Bandura (1977) geht es dagegen prospektiv um die wahrgenommene Kontrolle 
bezüglich zukünftiger Ereignisse. Dabei wird natürlich die subjektive 
Situationserklärung einen entscheidenden Einfluß auf die Prospektive ausüben, da 
der Anleger sich schwer tun wird, zukünftige Kontrolle wahrzunehmen, wenn er in 
einer vergangenen ähnlichen Situation zu dem Schluß gekommen ist, keine Kontrolle 
gehabt zu haben. Beispielsweise werden Attribuierungen auf internale, stabile und 
unkontrollierbare Faktoren wiederum negative zukünftige Erwartungen hervorrufen 
(Janoff-Bulman, 1979). Hiermit konsistent sind die Befunde von Anderson (1983) 
und Anderson und Jennings (1980), die anmerken, daß Personen mit eben diesen 
Attribuierungsmustern ihre Ziele schneller aufgeben. Weiterhin konnte für Personen 
mit externaler Kontrollüberzeugung nachgewiesen werden, daß ihre Erwartungen 
bezüglich des Zusammenhangs zwischen Anstrengung und Belohnung gering sind 
(Broeding, 1975; Evans, 1974; Kimmons & Greenhaus, 1976; Lied & Pritchard, 
1976; Szilagyi & Sims, 1975). In bezug auf die daraus resultierenden 
Streßbewältigungsmaßnahmen argumentiert Skinner (1997), daß bei Menschen, die 
keine Kontrolle wahrnehmen, die Problemlösungsbemühungen gefährdet sind. 
Solche Anleger dürften demnach beispielsweise eher dazu neigen, sich nicht mehr 
mit dem Problem zu befassen und aufzugeben (Sansone & Berg, 1993; Vitaliano et 
al., 1987). 
 
Von Kontrollattribuierungen zu unterscheiden ist die wahrgenommene Wirksamkeit 
des eigenen Handelns. Das Konzept der Wirksamkeit der eigenen Handlung wird 
von Banduras (1977) Ansatz der ‚efficacy expectancy‘ erfaßt. Erwartete Wirksamkeit 
entspricht einem Urteil, wie gut man eine bestimmte Handlung ausführen kann, die 
zur Bewältigung einer Situation erforderlich ist (Folkman, 1984). Darüber hinaus 
werden mit diesem Konstrukt der Selbsteinschätzung aber auch Determinanten 
bezüglich des Verhaltens, der Denkmuster und der emotionalen Reaktionen in 
beanspruchenden Situationen erfaßt (Bandura, 1982). In einer Studie zeigt Jerusalem 
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(1993), daß wahrgenommene Handlungswirksamkeit dazu führt, daß schwierige oder 
gar stressende Ereignisse als weniger bedrohlich und negativ wahrgenommen 
werden. Im Einklang hiermit wurde festgestellt, daß die Wahrnehmung von 
Bewältigungswirksamkeit das Erregungsniveau vor, während und nach einem 
Bewältigungsversuch senkt (Averill, 1973; Miller, 1979, 1980b). 
 
Von den Wirksamkeitserwartungen hängt es letztlich ab, wie viele 
Bewältigungsbemühungen der Anleger einsetzt und mit welcher Ausdauer er das tut 
(Bandura, 1977). Dies kann damit begründet werden, daß ein hohes 
Wirksamkeitsniveau die Handlungsmotivation fördert (Schwarzer, 1995). Diese z.T. 
generalisierten Erwartungen determinieren dann wiederum, wie die Informationen 
der Situation im Zusammenhang mit den Bewältigungsmöglichkeiten 
wahrgenommen und verarbeitet werden. Hierdurch beeinflussen sie den 
Entscheidungsprozeß bezüglich der Wahl der Bewältigungsstrategie. Personen mit 
hohen Wirksamkeitserwartungen bevorzugen Herausforderungen (Schwarzer, 1995), 
setzen sich höhere Ziele und verfolgen diese konsequent (Locke & Latham, 1990). 
Gleichzeitig werden Handlungen in Gedanken antizipiert. Da Schwarzer (1995) 
feststellt, daß Personen mit hohen Wirksamkeits-Werten eher optimistische 
Szenarien entwickeln, kann angenommen werden, daß Wirksamkeit also auch die 
Ergebniserwartung beeinflußt. Wirksamkeitsurteile bestimmen außerdem, wieviel 
Aufwand und Ausdauer Personen in eine schwierige Situation investieren. 
Diesbezüglich zeigen eine Reihe von Forschungen, daß Personen mit einem starken 
Wirksamkeitsgefühl deutlich mehr Aufwand betreiben, um Herausforderungen zu 
meistern (Bandura & Schunk, 1981; Brown & Inouye, 1978; Schwarzer, 1995; 
Weinberg et al., 1979). Rückschläge werden schnell überwunden und das Ziel weiter 
verfolgt (Schwarzer, 1995). Je höher also die erwartete Wirksamkeit, desto größer ist 
die Leistung und desto geringer die emotionale Erregung (Bandura, 1982; Bandura & 
Schunk, 1981; Brown & Inouye, 1978; Weinberg et al., 1979). 
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Durch die Beurteilung der eigenen Bewältigungsfähigkeiten, also durch den 
sekundären Bewertungsprozeß, können nun wiederum die primären 
Bewertungsprozesse beeinflußt werden. Dies kann sogar dazu führen, daß derartige 
Rückkopplungseffekte eine Änderung der primären Bewertung bewirken. In diesem 
Fall spricht man von einer Neubewertung. Warum sekundäre Bewertungen einen 
solchen Einfluß auf die primäre Bewertung ausüben, liegt in der Definition des Streß 
selbst begründet. So kann ein Ereignis nur dann als stressend empfunden werden, 
wenn die Person meint, Schwierigkeiten zu haben, damit fertig zu werden. Die 
Fähigkeiten einer Person werden somit psychisch den Bedrohungen aus der Situation 
gegenübergestellt und stellen einen bedeutenden kognitiven Faktor in der Bildung 
der psychischen Streßreaktion dar. Entscheidend für die Wahrnehmung von Streß ist, 
daß motivational begründete Anpassungsnotwendigkeiten und instrumentelle 
Anpassungsschwierigkeiten gleichzeitig wahrgenommen werden. In diesem Fall ist 
der sekundäre Bewertungsprozeß auch maßgebend für die Wahl der 
Bewältigungsmaßnahmen der unter psychischem Streß stehenden Person (Lazarus & 
Launier, 1981). 
 
Weiterhin muß noch berücksichtigt werden, daß subjektive Bewertungsprozesse 
nicht nur als Mittler im Streßablauf wirken, sondern dessen zeitliche Struktur völlig 
zerlegen können. Dies wird zum einen durch eine prospektive Antizipation 
zukünftiger Geschehnisse und zum anderen durch retrospektives Erinnern an 
vergangene Ereignisse herbeigeführt. Somit kann es auch dann zu Streß und 
entsprechenden Reaktionen kommen, wenn gar kein konkreter Streßreiz vorliegt 
(Houston, 1987; Lazarus, 1966, 1967; Nitsch, 1981; Vickers, 1968; Wolf & Goodell, 
1968). 
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Die folgende Abbildung gibt noch einmal einen Überblick über die Elemente des 
Streßwahrnehmungsprozesses: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 1: Elemente des Wahrnehmungsprozesses einer potentiell stressenden 
Situation 
Streßwahrnehmungsprozeß
Wahrnehmung einer 
Anpassungs- 
notwendigkeit 
Subjektive 
Situationserklärung 
A) Wahrnehmung eines Ereignisses (Soll-/Ist-Diskrepanz)
B) Bewertung eines Ereignisses hinsichtlich dessen 
Bedeutung als:
- irrelevant
- günstig/positiv
- stressend
B) Verantwortlichkeitszuschreibung
A) Ursachenzuschreibung
- Kontrollierbarkeit der Ursache
- Stabilität der Ursache
Wahrnehmung einer 
Anpassungs -
schwierigkeit 
Bewertung eines Ereignisses bezüglich der zur 
Verfügung stehenden Bewältigungsmöglichkeiten 
und -fähigkeiten mit Hinblick auf: 
- Erwartungshaltung des Anlegers
- Kontrollattribuierung
- Handlungswirksamkeit
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3.2 Bewältigung potentiell stressender Situationen 
 
Unter Streßbewältigung versteht man im psychologischen Sinne “the process of 
managing demands (external or internal) that are appraised as taxing or exceeding 
the resources of the person” (Lazarus & Folkman, 1984a, S.283). Diese Definition 
erfüllt folgende Funktionen: Zum einen liegt die Betonung auf Prozeß, d.h. auf dem, 
was die Person tatsächlich tut, und wie sie ihre Verhaltensweisen im Verlaufe dieses 
Prozesses ändert. Zum anderen geht es lediglich um das Management der 
Anforderungen der Situation und nicht um die Kontrolle über die Situation selbst. 
Hierdurch werden auch Bewältigungsmaßnahmen wie Tolerieren, Akzeptieren oder 
Resignieren eingeschlossen. Schließlich wird durch den Begriff ‚appraisal’ erneut die 
Vermittlungsrolle psychischer Prozesse betont (Lazarus & Folkman, 1984a). 
 
Bisherige Forschungen zum Streßverhalten haben ergeben, daß Personen 
grundsätzlich folgende übergeordnete Bewältigungsmaßnahmen ergreifen können 
(Nitsch, 1981, S.105): 
 
1) Tolerieren: Zulassen der Einwirkung bestimmter Stressoren und/oder Ertragen 
des resultierenden Streßzustandes. 
2) Kontrollieren: Beeinflussen der streßauslösenden Bedingungen und/oder der 
Streßsymptome. 
3) Resignieren: Verringern oder Aufgeben jeglicher Bewältigungsansprüche und 
Bewältigungsanstrengungen. 
 
Die Punkte Tolerieren und Resiginieren werden hier nur kurz angesprochen. 
Kontrollieren wird demgegenüber genau betrachtet, da hierunter die in Kapitel 2 
vorgestellten Anlegerverhaltensweisen subsumiert werden können. 
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3.2.1 Tolerieren 
 
Nach Nitsch (1981) werden im Rahmen der Situationsbewertung Stressoren dann 
tolerierbar, wenn sie eingeschätzt werden als  
 
1) vorübergehend 
2) weniger belastend im Vergleich zu dem Versuch, sie zu kontrollieren 
3) unvermeidbar bei der Verfolgung übergeordneter Ziele 
4) grundsätzlich unkontrollierbar. 
 
 
Falls die Stressoren jedoch derart groß werden, daß der Anleger nicht mehr dazu 
bereit oder in der Lage ist, sie zu ertragen oder hinzunehmen, befindet er sich in 
einem Zustand, der schnell in Streß münden kann. Um Abweichungen (Soll-Ist 
Diskrepanzen) zwischen dem gewünschten Zustand und dem tatsächlichen zu 
beheben, kann der Anleger zunächst versuchen, den tatsächlichen Zustand dem 
gewünschten anzupassen. Hierauf wird im Rahmen von Kontrolle eingegangen. 
Wenn ihm dies nicht gelingt, wird er seine Ansprüche verändern bzw. senken 
müssen, die er an den gewünschten Zustand hinsichtlich seiner angestrebten Ziele 
stellt (Strauss, 1974). Dies wird im Abschnitt zur Resignation behandelt. 
 
 
3.2.2 Kontrollieren 
 
Zur Kontrolle einer Streßsituation werden zunächst die Anpassungsanstrengung und 
der Anpassungsaufwand erhöht. Diese Bewältigungsmaßnahmen der Kontrolle 
werden differenziert nach ‚direkten Handlungen‘ und ‚psychischen Prozessen‘. 
Letztere werden erst dann in Gang gesetzt, wenn jemand keine direkten 
Handlungsmöglichkeiten zur Vermeidung oder Beseitigung einer Bedrohung sieht 
(Lazarus, 1975). Im Hinblick auf die Streßkontrolle bezeichnen einige 
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angloamerikanische Forscher den ersten Reaktionsschwerpunkt als ‚Coping‘ und den 
zweiten als ‚Defense‘ (French et al., 1974; Mechanic, 1970, 1974). Lazarus und 
Launier (1981) zielen mit ihrer Unterscheidung von Problemlösung und 
Emotionsregulierung ebenso auf den gleichen Sachverhalt ab wie Nitsch und Allmer 
(1979) mit ihrer Gegenüberstellung von Bedingungs- und Symptomkontrolle. Bei 
anderen Autoren, ebenso wie in der vorliegenden Arbeit, wird zur Differenzierung 
des obigen Sachverhalts von problem- bzw. emotionsorientierter Bewältigung einer 
Situation gesprochen. 
 
Vom Grundsatz her sind problem- und emotionsorientierte Bewältigungsstrategien 
leicht zu unterscheiden. Carver und Scheier (1994) betonen jedoch, daß sie 
normalerweise gleichzeitig wirksam werden, so daß ihre Effekte miteinander 
verflochten sind. So ist die Anwendung emotionsorientierter Strategien oft eine 
notwendige Bedingung, daß problemorientierte Maßnahmen zum Erfolg führen, da 
hoher emotionaler Streß die Problemlösung erheblich beeinträchtigen kann. Auf der 
anderen Seite bewirken problemlösende Strategien, daß die Situation weniger 
bedrohlich erscheint, was wiederum Einfluß auf die emotionalen Streßsymptome hat. 
 
Im folgenden werden nun die problem- und emotionsorientierte Bewältigung näher 
behandelt und die Anlegerverhaltensweisen zugeordnet. 
 
 
3.2.2.1 Die Anlegerverhaltensweisen im Rahmen problemorientierter 
Bewältigungsstrategien 
 
Ein Anleger bewältigt eine Situation problemorientiert, wenn er nicht einfach nur 
über das Problem und die möglichen Folgen, die auftreten könnten, nachdenkt, 
sondern darüber, wie er es lösen kann (Ayers et al., 1996). Bei der 
Problemorientierung wird insofern noch gar nicht direkt Streß wahrgenommen bzw. 
das Streßniveau ist noch relativ gering. Der Anleger sieht aber doch die 
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Notwendigkeit, aktiv an Probleme und Hindernisse heran zu gehen. Bezüglich der 
oben dargestellten Verhaltensweisen kann man die folgenden vier als 
problemorientierte Strategien ansehen: 
 
♦ Internale Kontrollüberzeugung 
♦ Angemessene Risikofreude 
♦ Aktive Informationsverarbeitung 
♦ Analytischer Entscheidungsstil 
 
Diese vier Anlegerverhaltensweisen haben gemeinsam, daß sie alle eher den 
rationalen Verhaltensweisen zuzuordnen sind. Denn ohne Kontrollüberzeugung, 
angemessene Risikofreude, aktive Informationsverarbeitung und einen analytischen 
Entscheidungsstil ist es nur schwer möglich, rational an der Börse zu agieren. Eine 
internale Kontrollüberzeugung ist meist Voraussetzung bzw. eine Art Grundlage, um 
eine aktive Informationsverarbeitung und einen analytischen Entscheidungsstil 
überhaupt an den Tag legen zu können. Beides sind Verhaltensweisen, die auf eine 
Problemlösung abzielen (Nitsch & Hackfort, 1981) und so im Rahmen der 
problemorientierten Situationsbewältigung zum Zuge kommen. 
 
Ein Anleger mit internaler Kontrollüberzeugung ist der Meinung, daß seine 
Fähigkeiten für seinen Börsenerfolg entscheidend mitverantwortlich sind. Anleger, 
die eine problemorientierte Bewältigungsstrategie verfolgen, haben meist eine hohe 
Kontrollüberzeugung, ansonsten würden sie sich eingestehen, daß ihr Aufwand, den 
sie rund um ihre Anlageentscheidung betreiben, zwecklos ist. Das Streben nach 
Kontrolle führt dazu, daß ein problemorientierter Anleger versucht, für 
Geschehnisse, die er zunächst nicht nachvollziehen kann, rationale Erklärungen zu 
suchen (Nitsch & Hackfort, 1981).  
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Eine hohe Kontrollüberzeugung kann jedoch auf der anderen Seite leicht in eine 
Kontrollillusion übergehen. Diese Illusion von Kontrolle kann dazu führen, daß ein 
Anleger überhöhte Risikobereitschaft zeigt. Solange er demgegenüber entsprechend 
seiner Risikopräferenz anlegt und eine angemessene Risikofreude an den Tag legt, 
handelt er problemorientiert. 
 
Dadurch, daß sich die Finanzmärkte durch eine fast einzigartige Informationsbreite 
und -dichte auszeichnen, ist die aktive Informationsverarbeitung ein Schlüsselfaktor 
für ein informiertes Handeln an der Börse. Ein Anleger, der aktiv Informationen 
verarbeitet, versucht so viele Informationen wie möglich zum Marktgeschehen bzw. 
zu bestimmten Aktien zu sammeln, um so einen Überblick über die aktuelle Situation 
zu gewinnen. Idealerweise berücksichtigt er alle verfügbaren Informationen. Er 
verfolgt die Börsenberichterstattung in den Printmedien, im Fernsehen und Internet, 
wertet Analystenberichte von Investmentbanken und Researchhäusern aus und liest 
Geschäftsberichte von gelisteten Publikumsgesellschaften. Solch einer aktiven 
Informationsverarbeitung kommt eine besondere Bedeutung zu als Grundlage für 
eine fundierte Anlageentscheidung. Eine derartige Informationsbasis ist 
Voraussetzung für einen analytischen Entscheidungsstil, der im Anschluß 
beschrieben und erläutert wird. 
 
Ein Anleger, der einen analytischen Entscheidungsstil bevorzugt, muß sich zunächst 
einmal um die Klärung der Situation bemühen, bevor er seine Analysen durchführen 
kann. Wie oben beschrieben, beschafft er sich alle seiner Meinung nach relevanten 
Informationen. Die Auswertung solcher Informationen beinhaltet auch deren 
kritische Hinterfragung, denn oft werden z.B. Empfehlungen von Analysten 
ausgesprochen, die lediglich darauf abzielen, das Transaktionsvolumen der Bank zu 
erhöhen. Häufig berufen sich auch mehrere Börsenberichte auf dieselbe 
Ursprungsquelle oder aber mehrere Börsenzeitungen von ein und demselben Verlag 
veröffentlicht werden. Ein Anleger, der einen analytischen Entscheidungsstil 
verfolgt, verwechselt dadurch, daß er die Beziehungen der Quellen untereinander 
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untersucht, nicht Quantität der Berichterstattung zu einem Thema mit Qualität. 
Basierend auf einer gründlichen Analyse wägt er Alternativen und Konsequenzen ab 
und plant entsprechend seine Handlungsstrategien. Die Ausführung dieser Strategien 
soll dann dazu führen, die Problemsituation zu ändern, indem er eine gut fundierte 
Anlageentscheidung trifft (Ayers et al., 1996).  
 
 
3.2.2.2 Die Anlegerverhaltensweisen im Rahmen emotionsorientierter 
Streßbewältigung 
 
Bleibt der Erfolg rein quantitativer Aufwanderhöhungen aus bzw. ist die Aufwand-
Effekt-Bilanz (Schönpflug, 1979) sehr ungünstig, nimmt die Kontrollüberzeugung 
ab. Es kommt zu einer zunehmenden Strukturveränderung des 
Anpassungsverhaltens: „Die Verhaltensstruktur wird einfacher, das Verhalten 
stereotyper, die Zeitperspektive kürzer“ (Nitsch, 1981, S.108; siehe auch Langer, 
1958). Im Rahmen einer Aktivierung allgemeiner und schnell verfügbarer 
Reaktionsmuster werden Entscheidungsfindungsprozesse verkürzt und die 
Informationsverarbeitung vereinfacht (Maas & Weibler, 1990b). Gleichzeitig wird 
meist eine Anpassung durch Senkung des Anspruchsniveaus in Gang gesetzt.17 
 
Emotionsorientierte Streßbewältigung ist vor allem auf die eigene Person 
konzentriert. Durch Strategien der Emotionsregulierung sollen negative Emotionen 
bzw. Streß reduziert werden (Ayers et al., 1996).  
                                                                                                                                                      
17 Hoppe (1976, S.217f) definiert das Anspruchsniveau als “Erwartungen, Zielsetzungen oder 
Ansprüche an die zukünftige eigene Leistung. Das Erleben einer Leistung als Erfolg oder 
Mißerfolg ist nicht allein von ihrer objektiven Güte abhängig, sondern davon, ob das 
Anspruchsniveau als erreicht oder nicht erreicht erscheint.” 
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Die emotionsorientierte Strategie wird vom Anleger zur Bewältigung eingesetzt, 
wenn er Streß wahrnimmt. 
 
Die Wahrnehmung von Streß und der Erkenntnis, daß problemorientierte Strategien 
nicht zum Erfolg geführt haben, bedingen sich oft gegenseitig und sind als 
wechselseitiger Prozeß zu verstehen. Bevor er möglicherweise resigniert, versucht 
der Anleger sich bzw. seine Gefühle an die Umwelt anzupassen, was in einer solchen 
Situation seiner Meinung nach die einzig verbleibende Bewältigungsmöglichkeit ist. 
 
Bei der emotionsorientierten Streßbewältigung kann man zwei Formen, die aktive 
und die passive Bewältigungsstrategie, unterscheiden. Unter aktiven 
Bewältigungsformen faßt man solche Verhaltensweisen, die mehr oder weniger 
aktives Agieren durch den Anleger voraussetzen. Passive Bewältigungsformen 
zeichnen sich in der Regel dadurch aus, daß der Anleger durch fast gänzliche 
Inaktivität versucht, das Problem zu bewältigen. Entsprechend werden die 
Anlegerverhaltensweisen folgendermaßen zugeordnet: 
 
♦ Aktiv/intuitiv 
- intuitiver Entscheidungsstil 
- Gewinne realisieren 
- Momentum-Strategie 
- Contra-Strategie 
 
♦ Passiv 
- passive Informationsverarbeitung 
- Verluste aussitzen 
 
 
Eine aktive/intuitive Bewältigungsstrategie zeichnet sich in erster Linie durch 
einen intuitiven Entscheidungsstil aus. Der Anleger basiert seine 
Anlageentscheidungen weniger auf konkreten Informationen. Im Gegenteil, er neigt 
eher zu allgemein impulsiven/intuitiven Aktionen als zu einer sorgfältigen Analyse. 
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Generell geht es dem Anleger darum, ohne großen Aufwand seine Entscheidungen 
treffen zu können. Dies kann z.B. dadurch geschehen, daß er nur solche 
Informationen für seine Anlageentscheidung heranzieht, die auch leicht für ihn 
verfügbar sind, also daß er z.B. nur die Zeitung liest, die er sowieso abonniert hat, 
anstatt beispielsweise der Börsenberichterstattung in mehreren Medien zu folgen. Er 
neigt dann auch dazu, unkritisch diese Informationen zu übernehmen und für seine 
Anlageentscheidung heranzuziehen, weil er ansonsten einen zu hohen Zeitaufwand 
für seine Entscheidung in Kauf nehmen müßte. Dies würde seinem Bestreben, seine 
Emotionen möglichst schnell unter Kontrolle zu bekommen, zuwiderlaufen, da er 
den problemverursachenden Zustand nicht länger erträgt. Daß Entscheidungen, die er 
auf diese Weise trifft, seinen zuvor formulierten Zielen und Wünschen 
widersprechen könnten, wird eventuell nicht bedacht. 
 
Ebenfalls ein aktives Bewältigungsverhalten legen solche Anleger an den Tag, die 
frühzeitig Gewinne realisieren. Sie neigen dazu, die von ihnen gehaltenen Aktien zu 
verkaufen, sobald sie sich in die Gewinnzone bewegen. Dies basiert vor allem auf 
ihrer Antizipation, daß die Gewinne nicht lange halten werden. Dadurch können sie 
nicht die für ein „Laufenlassen“ der Gewinne erforderliche Geduld aufbringen. 
Dieses aktive Verhalten kann auch als Verhalten zur Befreiung aus der Streßsituation 
im Sinne einer Flucht verstanden werden. 
 
Anleger, die eine emotionsorientierte Bewältigung anwenden, versuchen nach 
Möglichkeit, ihre Angst zu reduzieren, was sie entweder dadurch tun, daß sie 
Engagements eingehen, die (vermeintlich) relativ risikoarm sind oder aber besonders 
schwer und relativ risikoreich. Ein vermeintlich risikoarmes Engagement könnte 
beispielsweise ein solches sein, in das alle anderen Anleger ebenfalls investieren. So 
wurde festgestellt, daß beim Kauf von Aktien manchen Anlegern der Rat von 
Nachbarn, Freunden oder Experten wichtiger ist als das eigene Wissen um die 
wirtschaftliche Situation des betreffenden Unternehmens (v. Rosenstiel, 1990). Wenn 
diese Verhaltensform in Zusammenhang mit steigenden Kursen auftritt, spricht man 
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von einer Momentum-Strategie. Anleger, die also eher aktive, emotionsorientierte 
Bewältigungsstrategien einschlagen, tendieren dazu, sich nach außen zu orientieren 
und den Meinungen anderer Anleger anzuschließen, um so nicht auf der „falschen“ 
Seite zu stehen. Diese Verhaltensweise entsteht hauptsächlich aus einer Angst 
heraus, mögliche Gewinne zu verpassen. 
 
Ein Gegenpol zur Momentum-Strategie ist die Contra-Strategie. Indem Anleger eine 
Contra-Strategie verfolgen, verhalten sie sich genau umgekehrt. Die Contra-Strategie 
erscheint dem Anleger subjektiv als ein relativ risikoreiches Engagement, da er sich 
genau gegensätzlich zur Masse der Anleger verhält. Wenn solch ein Engagement 
fehlschlägt, so kann er sich einreden, daß er bewußt eine Strategie gewählt hat, die 
relativ wenig Chancen hatte. Insofern wird er den Fehlschlag nicht auf seine 
eventuell mangelnden Fähigkeiten zurückführen, sondern auf den Umstand eines 
schwierigen Anlageproblems. Hierdurch vermeidet er die Entstehung von 
Dissonanzen18. 
 
Passive emotionsorientierte Streßbewältigungsmaßnahmen zielen darauf ab, 
Emotionen durch passives Verhalten zu kontrollieren bzw. zu verdrängen.  
 
Im Rahmen passiver Bewältigungsstrategien ist der Anleger bestrebt, sein 
Anlageentscheidungsproblem zu reduzieren, indem er zur passiven 
Informationsverarbeitung neigt. An einem Beispiel verdeutlicht, blendet solch ein 
Anleger kritische Researchberichte von Analysten aus oder übersieht bewußt oder 
unbewußt Presseberichte, die negativ über die von ihm gehaltenen Wertpapiere 
berichten. 
 
                                                                                                                                                      
18  Für eine ausführliche Beschreibung und Erläuterung von Dissonanzen sei auf Kapitel 4.2.4.1 
verwiesen. 
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Ein weiteres Verhalten, das man zur passiven Bewältigungsstrategie zählen kann, ist 
das Aussitzen von Verlusten. Bei einer Nichtrealisierung von aufgelaufenen 
Verlusten in einer Aktie hofft der Anleger, mit diesem Wert doch noch einmal in die 
Gewinnzone zu gelangen. 
 
Die vier Verhaltenweisen im Gewinn- und Verlustbereich können jedoch nicht 
immer als emotionsorientiert eingestuft werden, wenn der Anleger sich 
beispielsweise aufgrund von Analysen bewußt derartig verhält. In dem Fall könnte 
man sie auch als problemorientiert ansehen. 
 
Zusammenfassend bleibt festzuhalten, daß es beim Kontrollieren als 
Bewältigungsform problem- und emotionsorientierte Strategien gibt. Die 
problemorientierten Bewältigungsformen zielen in erster Linie auf die 
Auseinandersetzung mit der externalen Umwelt und auf die Lösung des Problems ab. 
Die emotionsorientierte Bewältigung, in Form von aktiven als auch passiven 
Strategien dient der Emotionsregulierung und der Auseinandersetzung mit der 
eigenen Person und deren Gefühlszuständen. 
 
 
3.2.3 Resignieren 
 
Wenn der Anleger letztendlich sowohl keinerlei Kontrollmöglichkeiten mehr 
wahrnimmt (Erleben von Hilflosigkeit) als auch keine Besserung der Situation 
erwartet (Erleben von Hoffnungslosigkeit), wird er verhaltensmäßig und mental  
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resignieren.19 Resignation hat in dem Fall zwar keine Anpassung zur Folge, reduziert 
jedoch die negativen Konsequenzen mangelnder Anpassung. Der Anleger betreibt so 
einerseits keinen sinnlosen Aufwand und andererseits vermindert sich seine 
psychische Spannung, indem er auf die Verwirklichung von Zielen und Ansprüchen 
verzichtet (Nitsch, 1981). 
 
 
Abbildung 2 gibt noch einmal einen Überblick über mögliche 
Bewältigungsmaßnahmen. Der Pfeil deutet eine Zunahme des Streßerlebens von den 
Bewältigungsmaßnahmen Tolerieren über Kontrollieren bis hin zu Resignieren an, 
wobei das dem Resignieren zugrunde liegende Streßerleben am größten sein dürfte. 
Im weiteren Verlauf der vorliegenden Arbeit werden vor allem die mit der 
Streßbewältigungsmaßnahme "Kontrollieren" in Verbindung gebrachten Aspekte 
"problemorientiert" und "emotionsorientiert" genauer betrachtet, da diese vermutlich 
am aussagekräftigsten für die Art des Anlegerverhaltens sind. 
                                                                                                                                                      
19 Dieser Verhaltensweise wird in der Literatur oft das Modell der „erlernten Hilflosigkeit“ von 
Seligman (1975) zugrundegelegt. Erlernte Hilflosigkeit liegt dann vor, wenn ein Individuum eine 
generalisierte Erwartungshaltung aufbaut, daß zukünftig keine Korrelation zwischen eigenem 
Verhalten und externen Ereignissen besteht. Dies führt zu folgenden Verhaltensdefiziten: 
Einerseits werden Bemühungen, Einfluß und Kontrolle auszuüben, vorzeitig beendet 
(motivationales Defizit). Andererseits erfolgt gar nicht erst eine Wahrnehmung bzw. Erlernung 
von Kontrollzusammenhängen zwischen Verhalten und Ergebnis (kognitives Defizit) (Bungard & 
Schultz-Gambard, 1990). 
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 gering Streßlevel hoch 
 
Abbildung 2: Überblick über Maßnahmen zur Bewältigung potentiell stressender 
Situationen 
 
 
Nachdem in diesem Abschnitt das zur Bewältigung schwieriger Situationen 
hervorgerufene Anlegerverhalten dargestellt wurden, werden im folgenden Kapitel 
die Einflußfaktoren auf das Anlegerverhalten detailliert beschrieben. 
Tolerieren Resignieren Kontrollieren 
Maßnahmen zur Bewältigung potentiell 
stressender Situationen 
problemorientiert emotionsorientiert
aktiv/intuitiv passiv 
♦ Intuitiver 
Entscheidungs-
stil 
♦ Gewinne 
frühzeitig 
realisieren 
♦ Momentum-
Strategie 
♦ Contra-Strategie
♦ Passive In-
formations-
verarbeitung 
♦ Verluste 
aussitzen 
♦ Internale Kontroll-
überzeugung 
♦ Risikofreude 
♦ Aktive 
Informations-
verarbeitung 
♦ Analytischer 
Entscheidungsstil 
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4 Die Einflußfaktoren auf das Anlegerverhalten 
 
Dieses Kapitel untersucht systematisch die Einflußfaktoren auf das Anlegerverhalten. 
Zunächst wird auf die häufig in der Literatur aufkommende Diskussion eingegangen, 
ob die Situation oder die Person das Anlageverhalten stärker beeinflußt. Dabei wird 
ausgehend von der Makroebene die Situation als anlegerverhaltenssteuernde 
Variable betrachtet. Danach werden Faktoren analysiert, die eher auf der Mikroebene 
anzusiedeln sind, also in der Person des Anlegers selbst begründet sind. 
 
 
4.1 Person versus Situation als anlegerverhaltenssteuernde Bedingung 
 
Die Persönlichkeitspsychologie ging ursprünglich von der Annahme aus, daß es 
relativ überdauernde Eigenschaften (Traits) des Menschen gibt, die sein Verhalten 
bestimmen. Dies wurde jedoch bereits im Jahre 1903 von Thorndike in Frage 
gestellt, der behauptet, daß das Verhalten eher von der Situation bzw. von 
unabhängigen und spezifischen Reiz-Reaktions-Verbindungen oder Gewohnheiten 
beeinflußt wird. Obwohl empirische Untersuchungen keine eindeutigen Befunde 
liefern konnten, ob das menschliche Verhalten als zeitlich stabil und über Situationen 
hinweg konsistent angesehen werden kann, blieb der Trait-Ansatz dennoch in den 
nächsten Jahrzehnten für die Persönlichkeitstheorie dominant. Erst durch Mischels 
(1968) einflußreiche Kritik in seinem Buch ‚Personality and Assessment‘ wurde die 
Diskussion erneut entfacht. Nach einer Durchsicht der Persönlichkeitsliteratur stellte 
er fest, daß Persönlichkeitsfaktoren zu schwach sind, um Verhalten in spezifischen 
Situationen vorhersagen zu können. In der Persönlichkeitsforschung stehen sich 
somit zwei Ansätze gegenüber. Der „Personalismus”, der sich mit den Traits als 
Bestimmungsfaktoren interindividueller Unterschiede befaßt und der 
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„Situationismus”, der jegliches Verhalten durch Unterschiede in den situativen 
Bedingungen zu erklären versucht (Amelang & Bartussek, 1985). 
 
Im Laufe der Zeit war die Polarität der Ansätze vielen Persönlichkeitsforschern 
jedoch zu unergiebig, da empirische Untersuchungen zur Relevanz der Situation 
bezüglich menschlichen Verhaltens keine besseren Vorhersagen als die Trait-
Ansätze liefern konnten. Insbesondere Bowers (1973) kommt zu der Erkenntnis, daß 
die Situation ebensogut eine Funktion der Person ist wie das Verhalten der Person 
eine Funktion der Situation ist. Die Situation und deren Wahrnehmung und 
subjektive Strukturierung durch die Person sind ihm zufolge eng miteinander 
verflochten. Zur gleichen Zeit bezeichnete Endler (1973) die Frage, ob die Situation 
oder die Person das Verhalten stärker bestimmen, sogar als ein Pseudo-Problem. Der 
Punkt sei vielmehr, wie die Person und der situative Kontext bei der 
Verhaltenssteuerung interagieren. Diese Annäherung zwischen dem Situationismus 
und dem Personalismus wird als Interaktionismus bezeichnet.20 Dieser Ansatz ist 
jedoch keineswegs neu, wenn man bedenkt, daß er bereits seit den 1920er Jahren 
erkannt und in viele theoretische Konzepte eingearbeitet wurde (Kantor, 1924, 1926; 
Koffka, 1935; Lewin, 1935, 1936; Murray, 1938; Rotter, 1954). Jedoch rückte der 
interaktionistische Ansatz erst in den späten 1960er und frühen 1970er Jahren in den 
Blickpunkt des Interesses. Innerhalb dieses Ansatzes haben sich unterschiedliche 
Formen mit unterschiedlichen Implikationen entwickelt. So erfährt der 
Interaktionismus eine Erweiterung dadurch, daß das Verhalten nicht mehr lediglich 
als Funktion des gemeinsamen Einflusses von Person und Situation angesehen wird, 
sondern daß die Interaktionen zwischen Person und Situation wechselseitig und 
transaktional sind (Endler & Edwards 1982; Endler & Magnussen, 1976). Diesen 
transaktionalen Ansatz kennzeichnen insbesondere die folgenden vier Aspekte 
(Endler & Magnussen, 1976): 
                                                                                                                                                      
20 Eine umfangreiche Übersicht und Diskussion zu den drei Ansätzen der Persönlichkeitsforschung 
findet sich in Endler und Magnussen (1976) sowie in Magnussen und Endler (1977). 
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Das Verhalten ist eine Funktion eines kontinuierlichen und zweiseitigen 
Prozesses der Interaktion zwischen Person und Situation. 
Das Individuum ist mit seinen Intentionen aktiv an dem Prozeß beteiligt. 
Verhaltenssteuernde Faktoren auf der Seite der Person sind motivationale, 
emotionale und kognitive Variablen. 
Das Verhalten wird grundlegend von der Bedeutung bestimmt, die die Person 
dem situativen Kontext beimißt. 
 
Das Anlageverhalten wird also sowohl durch die Faktoren der Situation als auch 
durch die Faktoren der Person beeinflußt. Im folgenden werden diese beiden 
Determinantengruppen näher eingegangen.  
 
 
4.1.1 Anlegerverhaltensrelevante Faktoren der Situation 
 
Die Faktoren der Situation können folgendermaßen systematisiert werden: 
 
Umweltfaktoren (externe Informationen, soziales Umfeld) 
Spezifika der Börsensituation 
 
Es gibt zwei unterschiedliche Arten von Umweltfaktoren, die beim Anlageverhalten 
eine Rolle spielen. Sie unterscheiden sich dahingehend, daß sie entweder für alle 
Anleger gleich sind oder vom Anleger selbst abhängen und deshalb für jeden 
Anleger unterschiedlich sind. Bei den für Anleger gleichen Faktoren kann 
unterschieden werden zwischen externen makro- und mikroökonomischen 
Informationen, die den Kontextrahmen für alle Anleger gleichermaßen bilden. 
 
Unter makroökonomischen Informationen, die auf das Anlegerverhalten wirken, 
kann man üblicherweise Rahmenbedingungen wie beispielsweise Arbeitsmarktlage, 
 Kapitel 4 
 
62
Inflationsentwicklung sowie politische Entscheidungen bezüglich der 
Steuergesetzgebung fassen (Oehler, 1995). So beeinflussen gerade die periodisch 
wiederkehrenden Daten das Anlegerverhalten, indem die Anleger Arbeitslosen- und 
auch Inflationszahlen als Indikator für die wirtschaftliche Stimmung heranziehen und 
kurzfristig ihre Entscheidungen daran ausrichten.  
 
Mikroökonomische Informationen beziehen sich hauptsächlich auf Unternehmen, die 
an der Börse notiert sind. Dies sind vor allem die Geschäfts- und Zwischenberichte, 
aber auch Hauptversammlungsberichte, Unternehmens- oder Analystenpräsen-
tationen, sowie die Internetseiten der Unternehmen. Zusätzlich kann ein Anleger 
historische und aktuelle Kursnotierungen sowie deren Schwankungsbreite in der 
Vergangenheit als Entscheidungsgrundlage berücksichtigen (Oehler, 1995).  
 
Es muß jedoch bedacht werden, daß die Glaubwürdigkeit der Quellen stark 
schwankt, d.h. nicht alle Quellen sind nicht gleich informativ, sondern können 
durchaus von unterschiedlichen Interessen des Herausgebers gefärbt sein. So können 
beispielsweise institutionelle Anbieter wie Banken, die einen Trading-Service 
anbieten, dem Anleger gleichzeitig solche Informationen offerieren, um ihn zum 
Kauf bestimmter Produkte anzuregen, die zu einer Erhöhung der Umsatztätigkeit der 
Bank führen. Es ist bereits vielfach diskutiert worden, daß die Aktienanalysen der 
Banken meist auf Kaufempfehlungen abstellen, um so die Umsatztätigkeit der 
eigenen Handelsabteilungen anzukurbeln. Aber auch Vermittler von anderen 
Anlageformen wie z.B. von festverzinslichen Wertpapieren haben ein Interesse, den 
Anleger mit Informationen zu versorgen, die die Entscheidung des Anlegers zu 
Gunsten der vom Anbieter vertriebenen Produkte beeinflußt.  
 
Neben diesen für alle Anleger gleichen gibt es auch unterschiedliche Faktoren. Für 
die meisten Anleger unterschiedlich ist das soziale Umfeld, das Einfluß auf seine 
Investitionsentscheidungen nimmt. Der Anleger erhält nämlich Informationen auch 
aus einer Vielzahl anderer Quellen z.B. von Bekannten, Freunden, Nachbarn sowie 
Einflußfaktoren auf das Anlegerverhalten  
 
63
aus den Medien, die jedoch nicht unbedingt auf die Beeinflussung der 
Anlageentscheidung abzielen müssen (Oehler, 1995).  
 
Insgesamt gesehen wird die Wirkung der Umweltsituation, egal ob sie zunächst für 
alle Anleger gleich ist oder nicht, immer davon abhängen, was der Anleger daraus 
macht bzw. wie empfänglich er für derartige Informationen ist und wie stark er nach 
außen orientiert ist (Bitz & Oehler, 1993b; Wiswede, 1973). Inwiefern die 
Interaktionen des Anlegers mit seinem sozialen Umfeld in Form von persönlicher 
Kommunikation und Informationsaustausch auf die jeweilige Anlageentscheidung 
wirken, ist von verschiedenen Faktoren abhängig. Diese Faktoren sind auf der einen 
Seite in erster Linie die Aufnahme und Verarbeitung der Informationen durch den 
Anleger und auf der anderen Seite seine Einschätzung bezüglich des 
Informationsabsenders. Weiterhin kann grundsätzlich von einer Angleichung der 
Standpunkte des Anlegers und des Informationsabsenders ausgegangen werden, die 
um so stärker ist, je größer die Interaktionshäufigkeit und Kontaktdauer ist 
(Festinger, 1957; Oehler, 1995; Wiswede, 1973). 
 
 
Die Spezifika der Börsensituation, die bedeutend sind für das Anlegerverhalten, 
können unterteilt werden nach Quantität und Qualität der Informationen. Als 
quantitative Bedingungen sind Intensität, Dauer und Häufigkeit der Stimulierung zu 
nennen (Udris, 1981). Sie beziehen sich an der Börse vor allem auf die Flut der 
Informationen, die mit hoher Dichte und Geschwindigkeit auf den Anleger 
einstürmen (Oehler, 1991). Vom Anleger werden hierdurch besonders hohe 
Anforderungen an seine Informationsverarbeitungskapazitäten gestellt. Diese 
extremen externen Herausforderungen werden noch dadurch verstärkt, daß 
Ereignisse oft unerwartet eintreten und Entscheidungen unter Zeitdruck getroffen 
werden müssen (Oehler, 1995). 
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Die Qualität der Bedingungen hängt ab von der Komplexität und Ambiguität der 
Stimulierung (Udris, 1981). Die Komplexität wird bestimmt durch die Anzahl der 
Alternativen, deren Eigenschaften und die für die Lösung des Problems zur 
Verfügung stehende Zeit (Unser, 1999). In Finanzmärkten sind Informationen und 
Ereignisse meist derart komplex, daß sie nur mit hohem geistigem Aufwand 
interpretiert werden können.  
 
Unter Ambiguität (Mehrdeutigkeit) versteht man die Wahrscheinlichkeit, einen 
Stimulus in einer bestimmten Weise zu definieren (Wiener et al., 1957). Wenn z.B. 
in einer Situation die meisten Investoren einen Stimulus gleich interpretieren, dann 
ist seine Ambiguität niedriger, als wenn jeder ihn anders interpretiert (Allen, 1965). 
Da die Informationen, die an der Börse vorliegen, nur selten alle gleichgerichtet sind 
und somit oft Widersprüche enthalten, ist die Wahrscheinlichkeit hoher Ambiguität 
groß.  
 
Allgemein läßt sich also festhalten, daß eine ganze Reihe von Faktoren das 
Zustandekommen von Börsenpreisen beeinflußt, wodurch die Einschätzung von 
künftigen Kursentwicklungen sehr schwierig bzw. nicht möglich wird (Carey, 1996). 
Vorhersagbarkeit der Ereignisse ist also ebenso kaum möglich wie deren 
Kontrollierbarkeit. Für den Anleger besteht Unklarheit, welche Entscheidungen und 
Handlungen zu welchen Folgen führen. Weiterhin besteht oft Ungewißheit bezüglich 
der persönlichen Bedeutung eines Ereignisses sowie bezüglich der zur Wahl 
stehenden Alternativen (Nitsch, 1981). Auf dieser Basis muß der Anleger 
Entscheidungen treffen, die psychische, soziale und finanzielle Risiken bergen 
(Oehler, 1991). Komplexität und Ambiguität auf der einen Seite und die potentiellen 
Folgen und Risiken einer Interpretation und Entscheidung auf der anderen Seite sind 
kennzeichnende Bedingungen für die Börse. 
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4.1.2 Anlegerverhaltensrelevante Faktoren der Person 
 
Wie der Anleger derartigen Situationen begegnet, hängt davon ab, welche subjektive 
Bedeutung und Interpretation er ihnen zuschreibt. Die Resultate dieser 
Zuschreibungen hängen von den Besonderheiten der personenbezogenen Faktoren 
ab. 
 
Personenbezogene Faktoren die das Verhalten des Anlegers an der Börse bestimmen, 
können hauptsächlich einem der folgenden Bereiche zugeordnet werden, wobei die 
genannten Größen in ihrer Wirkungsweise nicht unabhängig voneinander sind und 
zum Teil sicherlich hohe Interdependenzen aufweisen: 
 
1) Sozio-demographische Variablen (Geschlecht, Alter, Bildung) 
2) Erfahrung an der Börse (Aktivität an der Börse in Jahren und 
durchschnittliche Anzahl an Börsengeschäften, Börsenkenntnisse, Intensität 
der Auseinandersetzung mit dem Börsengeschehen) 
3) Psychologische Variablen (kognitive Fähigkeiten, Erwartungen, 
Stimmungen, Motivationen) 
4) Persönlichkeit 
 
Im folgenden wird auf die einzelnen Punkte überblickartig eingegangen. Im Rahmen 
der sozio-demographischen Variablen sind Geschlecht, Alter und Bildung relevant. 
Auf Basis theoretischer Überlegungen läßt sich keine bestimmte Wirkungsrichtung 
des Geschlechts auf das Anlageverhalten ableiten. Lediglich bezüglich des 
Risikoverhaltens könnte man intuitiv annehmen, daß Frauen möglicherweise 
risikoscheuer sind als Männer. Die hierzu vorliegenden empirischen Ergebnisse sind 
jedoch sehr widersprüchlich. Wenn überhaupt, dann zeigen sich bei Frauen geringere 
subjektive Erfolgswahrscheinlichkeiten und somit auch eine stärkere Risikoaversion. 
Dabei wurde jedoch festgestellt, daß einerseits unterschiedliches Risikoverhalten 
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stark von der Situation abhängig ist (Böcker, 1986; Oehler, 1995; Panne, 1977; 
Wallach & Kogan, 1959) und es andererseits viel eher auf die unterschiedliche 
Sozialisation von Frauen und Männern als auf biologische Mechanismen 
zurückgeführt werden kann (Johnson & Powell, 1994). 
 
Im Hinblick auf altersabhängige Unterschiede im Anlageverhalten gibt es insgesamt 
nur wenige empirische Erkenntnisse. Empirische Studien zum Risikoverhalten 
allgemein kommen zu dem Schluß, daß Risikoaversion und Alter eine positive 
Korrelation aufweisen. Dennoch gilt es zu bedenken, daß diese Studien auf 
unterschiedlichen Methoden basieren und in ihrer Anzahl recht begrenzt sind, so daß 
sich nicht unbedingt einheitliche Schlüsse über die Wirkungsrichtung des Alters 
ziehen lassen (Böcker, 1986; Oehler, 1995; Panne, 1977; Wallach & Kogan, 1961). 
Erschwerend kommt hinzu, daß altersspezifische Wirkungen von anderen Faktoren 
wie beispielsweise Bildung oder Einkommen nur schwer isoliert werden können 
(Oehler, 1995). Demnach fassen Wallach und Kogan (1961) zwar in ihrer Studie 
zusammen, daß ältere Personen im Durchschnitt weniger risikobereit sind als 
jüngere, wobei dies insbesondere hinsichtlich finanzieller Risiken festzustellen ist. 
Den Grund hierfür sehen sie darin, daß ältere Personen finanzielle Risikoaspekte 
meist stärker wahrnehmen als jüngere und diese bei ihren Entscheidungen stärker 
berücksichtigen. Insofern kann kein einfacher mechanistischer Zusammenhang 
zwischen Alter und Anlage-/Risikoverhalten konstatiert werden, da hier zum 
Beispiel das Konzept des Lebenseinkommens und der entsprechenden Phase, in der 
sich der Anleger befindet, auch eine große Rolle spielt. 
 
Untersuchungen, die Bildung als Kriterium heranziehen, zeigen, daß diese mit der 
Bereitschaft, finanziell höhere Risiken zu übernehmen, positiv korreliert (Böcker, 
1986; Shaw, 1996). Da die Bildung aber auch starken Einfluß auf Einkommen und 
Vermögen hat, ist es schwer, sie als Variable isoliert zu betrachten. Allgemein ist es 
so, daß ein Bildungsabschluß unabdingbare Voraussetzung für bestimmte berufliche 
Ausbildungswege ist, was somit auch wiederum einen Einfluß darauf hat, welcher 
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Beruf ausgeübt wird. Der Beruf ist letztlich meist ausschlaggebend für die 
Zugehörigkeit zu bestimmten Einkommensgruppen (Oehler, 1995). 
 
Nachfolgend werden solche Hypothesen aufgelistet, die im Zusammenhang von 
Anlageverhalten und sozio-demographischen Faktoren Gegenstand empirischer 
Untersuchungen waren (Oehler, 1995; Unser, 1999): 
 
Alter und Risikobereitschaft korrelieren negativ miteinander  
Männer zeigen höhere Risikobereitschaft als Frauen 
Bildungsstand und Risikoaversion korrelieren negativ miteinander. 
 
Wie gut diese Variablen das Anlegerverhalten letztlich erklären können, ist 
allerdings mehr als fraglich. Die Bestimmtheitsmaße liegen in der Regel deutlich 
unter 10% (McInish & Srivastava, 1984; Oehler, 1995). 
 
Wie stark eine gewisse Situation auf das Verhalten eines Anlegers wirkt, ist u.a. auch 
auf die Börsenerfahrung des Anlegers zurückzuführen (Lynch et al.,1991; Unser, 
1999). Im wesentlichen determinieren zwei Hauptkomponenten die Börsenerfahrung 
eines Anlegers. Sie ist zum einen davon abhängig, wie viele Jahre er an der Börse 
bereits aktiv ist und zum anderen von der Anzahl der von ihm getätigten 
Börsengeschäfte in diesen Zeitraum, also von der Intensität, mit der er an der Börse 
aktiv gewesen ist. 
 
Was die Dauer seiner Aktivität an der Börse betrifft, wird ein Anleger, der bereits 
seit vielen Jahren in Wertpapiere investiert, ein ganz anderes Erfahrungsmuster 
gewonnen haben, als ein Anleger, der unter Umständen erst ein bis zwei Jahre an der 
Börse tätig ist. Der langjährig erfahrene Anleger wird wahrscheinlich sowohl eine 
Hausse als auch eine Baisse an der Börse erlebt haben, was sein Verhalten 
maßgeblich mitbestimmt.  
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Über die reine Zeitkomponente hinweg ist es jedoch auch wichtig, wie intensiv ein 
Anleger sich in dieser Zeit mit dem Börsengeschehen auseinandergesetzt hat. Die 
Anzahl getätigter Transaktionen in einer gegebenen Zeitspanne nimmt einen 
bedeutsamen Einfluß auf das Verhalten des Anlegers, da beispielsweise ein sehr 
aktiver Anleger viel routinierter und möglicherweise auch fokussierter beim 
Auswählen und Auswerten von neuen Informationen vorgeht als ein weitaus weniger 
aktiver Investor. Ceteris paribus würde dies auch heißen, daß ein aktiver Anleger 
sich wahrscheinlich eine weitaus breitere Wissensbasis angeeignet hat, die sein 
Verhalten maßgeblich beeinflußt. Entsprechend argumentiert Unser (1999), daß die 
gesammelten Erfahrungen das Vorgehen des Anlegers in einer gegebenen Situation 
bestimmen. 
 
Inwiefern die Psyche des Anlegers sein Anlageverhalten beeinflußt, hängt zunächst 
einmal von seinen kognitiven Fähigkeiten ab, die sozusagen die 
Rahmenbedingungen bei der Wahrnehmung und Bewertung von Börsensituationen 
bilden. So kann der Mensch aufgrund seiner beschränkten Informationsaufnahme- 
und -verarbeitungskapazitäten nur ca. sieben Informationseinheiten gleichzeitig 
betrachten (Fiske & Taylor, 1991; Kahneman, 1973; Miller, 1956). 
Die Allokation dieser beschränkten Informationsaufnahme- und 
 -verarbeitungskapazitäten wird bestimmt durch Erwartungen, Stimmungen und 
Motivationen des Anlegers, indem diese seine Aufmerksamkeit lenken. 
 
Von der Persönlichkeit hängt zum großen Teil wiederum ab, wie die Erwartungen, 
Stimmungen und Motivationen des Anlegers ausgestaltet sind. Da die Persönlichkeit 
der Menschen interindividuell unterschiedlich ist, kann angenommen werden, daß 
durch diese Unterschiede auch die Vielfalt der Verhaltensweisen von Anlegern in 
derselben Situation begründet ist. 
 
Wie die Wirkungsweise genau abläuft, wird in den folgenden beiden Abschnitten 
näher erläutert. In Abschnitt 4.2 werden die psychologischen Grundlagen zum 
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Anlegerverhalten dargestellt, sowie der Zusammenhang zu den im Kapitel 2 
aufgezeigten Verhaltensweisen an der Börse deutlich gemacht. 
In Abschnitt 4.3 geht es um die Persönlichkeit des Anlegers, wobei insbesondere auf 
diejenigen Persönlichkeitsfaktoren detaillierter eingegangen wird, die vermutlich 
einen besonders großen Einfluß auf das Anlegerverhalten haben. 
 
 
Die folgende Übersicht stellt noch einmal eine Zusammenfassung der dargestellten 
Determinanten des Anlegerverhaltens dar: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 3: Determinanten des Anlegerverhaltens 
 
Situation Person 
Transaktionsprozeß zwischen Situation und Person 
♦ Umweltfakoren (externe 
Informationen, soziales 
Umfeld) 
♦ Spezifika der Börsensituation 
(quantitative, qualitative 
Bedingungen)
♦ Sozio-demographische 
Variablen  
♦ Erfahrung an der Börse 
♦ Psychologische Variablen 
♦ Persönlichkeit 
Anlageverhalten 
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Zusammenfassend kann grundsätzlich so argumentiert werden, daß die Interaktion 
von Faktoren sowohl der Person als auch der Situation Einfluß auf das Verhalten 
nimmt. Wenn man nun einen Schritt weitergeht, kann jedoch angenommen werden, 
daß gerade das Anlageverhalten vermutlich viel stärker von der Person als von der 
Situation abhängt. Grund hierfür ist, daß in Situationen wie der Börse, die durch 
hohe Unsicherheit und geringe Strukturiertheit gekennzeichnet sind, die 
Einflußfaktoren der Person eine größere Rolle spielen. Im Gegensatz zu anderen 
Situationen, in denen das Verhalten durch Normen determiniert wird, liegt hier ein 
großer Interpretations- und Verhaltensspielraum vor. So wurde entsprechend dieser 
Annahmen in verschiedenen Studien festgestellt, daß eindeutige Situationen 
interindividuelle Unterschiede minimieren, während ambiguitätsbehaftete 
Situationen sie demgegenüber maximieren (Alloy et al., 1984; Amelang & 
Bartussek, 1985; Anderson et al., 1996; Folkman, 1984; Kenrick & Funder, 1988; 
Mischel, 1976, 1977; Olson et al., 1996; Parkes, 1994; Shalit, 1977; Suls & David, 
1996; Trope & Liberman, 1993). 
 
In den folgenden Ausführungen wird daher der Schwerpunkt überwiegend auf die 
Person des Anlegers gelegt. Nachdem die psychologischen Einflußfaktoren im 
allgemeinen detailliert dargestellt werden, wird im nächsten Schritt auf die 
Persönlichkeit des Anlegers als verhaltensdeterminierenden Faktor eingegangen. 
 
 
4.2 Psychologische Einflußfaktoren der Person auf ihr Anlageverhalten 
 
Wie der Anleger sich an der Börse verhält, hängt davon ab, welche subjektive 
Bedeutung und Interpretation er der jeweiligen Situation zuschreibt. Hierzu 
schreiben Janoff-Bulman und Frieze (1983, S.3), daß „from day to day [...] [people, 
d.Verf.] operate on the basis of assumptions and personal theories that allow [them, 
Einflußfaktoren auf das Anlegerverhalten  
 
71
d.Verf.] to set goals, plan activities and order behavior”. Diese Grundannahmen 
nennt Watzlawick (1978) „second-order realities” im Gegensatz zu der objektiven 
Realität (first-order reality), die unabhängig von der Wahrnehmung existiert. 
 
Personenbezogene Faktoren, die das Verhalten des Anlegers an der Börse 
determinieren, sind seine Erwartungen, Stimmungen sowie insbesondere seine 
Motivationen. Dies geschieht, indem sie für die Allokation seiner limitierten 
kognitiven Fähigkeiten verantwortlich sind und hierdurch seine Gedanken und 
Verhaltensweisen beeinflussen. Im folgenden wird zunächst darauf eingegangen, daß 
und inwiefern die kognitiven Fähigkeiten des Menschen limitiert sind, um danach 
darzustellen, wie Erwartungen, Stimmungen und Motivationen seinen geistigen 
Fokus lenken und dementsprechend auf sein Verhalten wirken. 
 
 
4.2.1 Informationsaufnahme- und -verarbeitungskapazitäten 
 
Die Informationsaufnahme- und –verarbeitungskapazitäten des Menschen weisen 
von Natur aus physiologische Defizite auf. Seine kognitiven Fähigkeiten bilden 
daher sozusagen die Rahmenbedingungen bei der Wahrnehmung und Bewertung von 
Börsensituationen. So kann der Mensch aufgrund seiner beschränkten 
Informationsaufnahme- und -verarbeitungskapazitäten nur ca. sieben 
Informationseinheiten gleichzeitig betrachten (Fiske & Taylor, 1991; Kahneman, 
1973; Miller, 1956). Dadurch neigt er bei einer Vielzahl von Informationen dazu, 
nicht alle Aspekte adäquat aufzunehmen und zu verarbeiten (Frey & Stahlberg, 
1990). 
 
Das menschliche Informationsaufnahme- und -verarbeitungssystem kann 
folgendermaßen beschrieben werden: Einer selektiven Wahrnehmung schließt sich 
ein sequentieller Informationsverarbeitungsablauf an. Die 
Problemlösungsfähigkeiten sind begrenzt aufgrund eingeschränkter 
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Speicherkapazität bzw. eingeschränkter Zugriffsmöglichkeiten auf den Speicher und 
aufgrund der Neigung zur Adaptivität21 bei der Urteilsbildung (Hogarth, 1987). 
 
Die Allokation der beschränkten Informationsaufnahme- und 
-verarbeitungskapazitäten wird nun determiniert durch Erwartungen, Stimmungen 
und Motivationen des Anlegers, indem diese seine Aufmerksamkeit lenken. 
 
 
4.2.2 Erwartungen 
 
Folkman (1984) definiert Erwartungen als „preexisting notions about reality that 
serve as perceptual lense”. Sie spielen im Streßprozeß eine entscheidende Rolle, da 
sie subjektive Wahrnehmungs- und Bewertungsprozesse bezüglich einer Situation 
gewissermaßen programmieren. Sie sind kognitive Strukturen, die Meinungen und 
Wissen bezüglich einer Objektklasse widerspiegeln (Hastie, 1981; Taylor & Crocker, 
1981). Erwartungen beeinflussen nicht nur die selektive Aufmerksamkeit sowie das 
Speicher- und Denkvermögen (Matthews & Wells, 1996), sondern sind auch relativ 
widerstandsfähig gegenüber Änderungen (Janoff-Bulman & Schwartzberg, 1991). 
Erwartungen werden von Überzeugungen abgeleitet und beinhalten ihre auf die 
Zukunft gerichteten Implikationen (Olson et al., 1996). Mit welcher Sicherheit ein 
Ereignis oder ein Ergebnis erwartet wird, wird einerseits von den Erfahrungen des 
Anlegers (Frey & Stahlberg, 1990) und andererseits von der Wahrscheinlichkeit und 
Geschwindigkeit, mit der eine Erwartung ins Gedächtnis gerufen wird, beeinflußt 
(Olson et al., 1996). Letzteres hängt davon ab, wie oft die Erwartung aktiviert wird 
und wie lange die letzte Aktivierung zurückliegt.  
                                                                                                                                                      
21 Adaptivität bedeutet, daß sich der Anleger bei der Bildung seiner Erwartungen und 
Entscheidungen an Vergangenheitswerten richtet (Faulwasser, 1979; Tietzel, 1982). 
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Erwartungen können die Art der Wahrnehmung von potentiell stressenden 
Situationen in zweierlei Hinsicht beeinflussen. So kann gesagt werden, daß der 
Anleger tendenziell entweder eher das wahrnimmt, was seinen Erwartungen 
entspricht (Rothbart et al., 1979) oder aber das, was im völligen Gegensatz zu seinen 
Erwartungen steht.22 
 
Die Wahrnehmung von Informationen, die die eigenen Erwartungen unterstützen, 
läßt sich am folgenden Beispiel verdeutlichen. Wenn ein Anleger auf die 
Veröffentlichung der Jahresabschlußzahlen des Medienunternehmens, dessen Aktien 
er besitzt, wartet, so wird er gewisse Erwartungen bezüglich dieser Zahlen gebildet 
haben. Er denkt sich beispielsweise, daß die Gewinnlage des Unternehmens wie auch 
schon in den vergangenen Jahren sehr gut ausfällt. Zum Zeitpunkt der 
Veröffentlichung wird er dann in erster Linie auf diese Zahlen achten. Nehmen wir 
einmal an, die Gewinnsituation lag bei diesem Unternehmen genau im Rahmen 
dessen, was der Anleger erwartet hat. Das Unternehmen verkündet jedoch in einem 
Nebensatz, ohne eine detaillierte Prognose zu liefern, daß das nächste Jahr 
voraussichtlich nur unterdurchschnittliche Umsatzsteigerungen bei weiterhin 
konstanter Gewinnmarge bringen wird, da das Werbegeschäft in der derzeitigen 
Konjunkturflaute stagniert . Da der Anleger sehr fixiert auf die Gewinnzahl ist, wird 
er unter Umständen diese weiteren recht wertvollen Erläuterungen übersehen. Er hat 
also nur das wahrgenommen, was auch seinen Erwartungen entspricht. 
 
Die verstärkte Aufnahme und Beachtung von Informationen, die im völligen 
Gegensatz zu den Erwartungen stehen, kann damit begründet werden, daß 
abweichende Informationen dem allgemeinen Bedürfnis des Menschen nach  
                                                                                                                                                      
22 Siehe Odean (1998a) für entsprechende empirische Befunde. 
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Vorhersagbarkeit und Sicherheit zuwider laufen (Jones et al., 1966) und ein erhöhtes 
Erklärungsbedürfnis hervorrufen. Zusätzlich bewirken auffallend divergierende 
Ereignisse Dissonanzen, da sich die Menschen einerseits an ihre 
Vorhersagen/Erwartungen gebunden fühlen (Festinger, 1957) und andererseits das 
Bedürfnis haben, ihre Umwelt verstehen zu können. Angenommen, der oben 
beschriebene Anleger erfährt, daß sein Medienunternehmen zwar akzeptable 
Gewinne dieses Jahr eingefahren hat, diverse Konkurrenten aber gleichzeitig 
Gewinnwarnungen für das kommende Jahr herausgeben. Bis zum Eintreffen dieser 
Informationen, ist der Anleger davon ausgegangen, daß die gesamte Branche noch 
weiter boomt. Es ist wahrscheinlich, daß er der Gewinnwarnung besondere 
Aufmerksamkeit schenken wird, denn sie steht im krassen Mißverhältnis zu seinem 
vorherigen Bild. 
 
Es kann festgehalten werden, daß sowohl eindeutig konsistente als auch eindeutig 
inkonsistente Informationen eine stärkere Wahrnehmung erfahren als irrelevante 
oder uneindeutige Informationen (Hashtroudi et al., 1984; Stern et al., 1984). 
 
Entsprechend der Wahrnehmung beeinflussen Erwartungen auch die Bewertung der 
neuen Informationen insofern, als Ereignisse bevorzugt erwartungskonform 
interpretiert werden (Darley & Gross, 1983; Jacobs & Eccles, 1992). Somit ist die 
gerade angesprochene Konsistenz der Informationen relativ und nicht absolut zu 
sehen. Oft werden bei extrem pessimistischen Erwartungen schon moderat negative 
Informationen positiv interpretiert. Bei extrem optimistischen Erwartungen werden 
demgegenüber schon nur mittelmäßig positive Informationen als bedrohlich 
interpretiert (Frey & Stahlberg, 1990). Wird beispielsweise erwartet, daß ein 
Unternehmen Insolvenz anmeldet, so ist die allgemeine Erwartung, daß dessen 
Aktien recht bald ihren Wert verlieren. Stellt sich nun aber heraus, daß das 
betreffende Unternehmen gerettet werden kann, so kommt es vielleicht nur zu einer 
Halbierung des Aktienkurses, was unter den gegebenen Umständen sehr positiv vom 
Aktionär bewertet werden würde, da er bereits einen Totalverlust antizipiert hatte. 
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Wenn auf der anderen Seite erwartet wird, daß die Aktie eines Unternehmens sich in 
einem Jahr „locker“ verdoppeln soll, das Wertpapier tatsächlich aber um „nur“ 25% 
steigt, so wird dies als relativ enttäuschend bewertet. 
 
Ein weiterer wichtiger Bestimmungsfaktor, ob Informationen als die Erwartung 
bestätigend oder nicht bestätigend interpretiert werden, ist die Art der kognitiven 
Informationsverarbeitung. Wenn der Anleger beispielsweise oberflächlich neue 
Informationen verarbeitet, ohne sich tatsächlich intensiv mit ihnen 
auseinanderzusetzen, wird er eher zu der Entscheidung kommen, daß die Information 
erwartungskonform ist. Neue Ereignisse interpretiert er einfach auf Basis seines 
bestehenden Informationsstandes. So neigt er schnell dazu, solche Teilinformationen, 
die seine Erwartung nicht bestätigen, einfach zu vernachlässigen (Wilson et al., 
1989). Insbesondere gilt dies für neue Informationen, die schwerer verständlich sind 
(Vereinfachung, selektive Wahrnehmung). Man stelle sich beispielsweise einen 
Anleger vor, der erst kürzlich eine neu emittierte Aktie eines relativ jungen 
Technologieunternehmens erworben hat. Er ist der Auffassung, daß es sich um ein 
Unternehmen mit starkem Zukunftspotential handelt, da es im Bereich neuer 
Technologien operiert und junge Unternehmen dieses Bereiches sich bisher immer 
sehr gut entwickelt haben. Nun veröffentlicht eine Investmentbank eine 
Aktienanalyse, in der versucht wird, darzustellen, daß das Geschäftsmodell dieses 
Unternehmens sehr kompliziert und dadurch relativ riskant ist. Die Analysen, die 
dies untermauern sollen, sind dem Anleger aber nicht ohne weiteres verständlich. In 
einem solchen Falle wird er dazu neigen, diese Informationen unbeachtet zu lassen 
und weiter davon ausgehen, daß es sich um einen guten Wert handelt. 
 
Allgemein kann man sagen, daß Faktoren, welche die kognitiven Kapazitäten 
einschränken, dazu führen, daß der Anleger sich stärker auf seine Erwartungen 
verläßt. Die Beziehung zwischen der Art der Informationsverarbeitung und der 
Bestätigung von Erwartungen ist jedoch wechselseitig. So erhöht die Anwendung 
von oberflächlichen Bewertungen nicht nur die Wahrscheinlichkeit, daß eine 
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Erwartung bestätigt wird, sondern erwartungskonforme Ereignisse fördern auch eine 
oberflächliche Informationsverarbeitung, da der Anleger in dem Fall keine 
Notwendigkeit sieht, dem Ereignis besonders viel Aufmerksamkeit zu widmen 
(Chaiken et al., 1989; Hilton et al., 1991; Wilson et al., 1989). 
 
Zusammenfassend kann man festhalten, daß die Erwartungen einen großen Einfluß 
insbesondere auf die Informationsaufnahme und -verarbeitung haben. Dies geschieht 
dadurch, daß der Anleger seine kognitiven Ressourcen in Abhängigkeit von seinen 
Erwartungen selektiv einsetzt. Insbesondere ist deutlich geworden, daß er entweder 
seinen Erwartungen eindeutig entsprechende Informationen aufnimmt oder eben 
solche, die zu seinen Erwartungen im völligen Widerspruch stehen. 
 
 
4.2.3 Stimmungen 
 
Stimmungen und Gefühlszustände haben ebenfalls Einfluß auf die Allokation der 
Informationswahrnehmungs- und -verarbeitungskapazitäten. Die Speicherkapazität 
des Menschen bzw. seine beschränkte Fähigkeit, darauf zurückzugreifen (Hogarth, 
1987), sind Ursache dafür, daß er sich überwiegend selektiv mit seiner Umwelt 
auseinandersetzt. Diese Selektionsverfahren hängen dabei ab von dem emotionalen 
Zustand bzw. der Stimmung, in der sich die Person gerade befindet. So werden 
insbesondere stimmungskongruente Informationen verarbeitet, da diese einerseits im 
Gedächtnis leichter verfügbar sind und andererseits aus der Umwelt eher 
wahrgenommen werden. Bei positiver Stimmung erinnert man sich leichter an 
positive Aspekte früherer Ereignisse, was wiederum den Wahrnehmungsprozeß 
beeinflußt. Bei negativer Stimmung erinnert man sich eher an Negatives und nimmt 
entsprechend auch eher negative Informationen aus der Umwelt auf (Schwarz & 
Bohner, 1990).  
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Bezüglich der Informationsverarbeitung beeinflussen Stimmungen nicht nur das 
Ergebnis, sondern auch den Prozeß selbst. Die Beurteilung einer Situation ist 
abhängig von der Stimmung, in der sich der Mensch bei der Abgabe des Urteils 
befindet. Stimmungen werden demzufolge Interpretationen und Urteilen zugrunde 
gelegt (Blaney, 1986; Isen, 1984; Schwarz & Bohner, 1990). Als Beispiel läßt sich 
anführen, daß sich ein Anleger im Bullenmarkt wahrscheinlich in einer relativ guten 
Stimmung befindet und bei seinen nächsten Anlageentscheidungen eher an die 
Situationen erinnert, in denen er durch seine Aktienanlagen kräftig verdient hat. 
Befindet er sich dagegen in einem Bärenmarkt, so wird er aufgrund seiner 
gedämpften Stimmung eher dazu neigen, Erinnerungen zu aktivieren, in denen er 
Verluste erlitten hat. Im letzteren Fall wird er also wahrscheinlich weitaus 
vorsichtiger entscheiden. Generell sollte gedrücktere Stimmung demzufolge zu einer 
Überschätzung des Risikos führen, wohingegen gehobene Stimmung tendenziell eine 
Unterschätzung des Risikos begünstigt (Schwarz & Bohner, 1990).  
 
Gemäß der beschriebenen wechselseitigen Beziehung zwischen Erwartungen und der 
Art der Informationsverarbeitung bewirkt also auch die emotionale Befindlichkeit 
Unterschiede in den Strategien der Informationsverarbeitung. Diese sind davon 
abhängig, ob sich der Anleger während der Informationsverarbeitung in einer 
positiven oder in einer negativen Stimmung befindet. Insbesondere wurde für 
positive Stimmungen die bevorzugte Anwendung von Heuristiken vielfach 
nachgewiesen (Mackie & Worth, 1991; Schwarz, Bless & Bohner, 1991). Da 
positive Emotionen dem Anleger signalisieren, daß die Situation für ihn günstig ist, 
wird er einen hohen kognitiven Aufwand meiden und bevorzugt intuitiv handeln. 
Hierbei verläßt er sich meist auf die zuerst gelieferten Informationen. 
 
Bei negativer Stimmung wird die Analyse demgegenüber mit einem viel größeren 
Aufwand betrieben. Unterschieden werden kann in diesem Sinne, ob der 
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Analysefokus mehr auf der externen Situation (Situationsanalyse) oder auf der 
Person (Selbstanalyse) liegt.23 
 
Bei der Situationsanalyse werden relativ komplexe Urteilsstrategien angewandt, da 
der Anleger versucht, Lösungswege zu finden, um seine Situation zu ändern. Wegen 
seines erhöhten Sicherheitsbedürfnisses wird er seine Entscheidungen auf einer 
relativ großen Anzahl an Informationen basieren, was seine Urteilsfähigkeit unter 
Zeitdruck jedoch erheblich einschränken kann (Schwarz & Bohner, 1990). 
 
Die Selbstanalyse stellt eine gegenteilige Art des Handelns dar. Es wurde 
nachgewiesen, daß die Stimmungslage Anleger derart beeinflussen kann, daß sie sich 
verstärkt auf sich selbst konzentrieren. Ingram (1990) hat z.B. festgestellt, daß 
negative Emotionen den Aufmerksamkeitsfokus verstärkt auf die eigene Person 
richten können, so daß dem Anleger weniger kognitive Kapazitäten zur Verarbeitung 
von externen Informationen zur Verfügung stehen. Dies führt dann dazu, daß der 
Anleger in einer negativen Stimmungslage möglicherweise Schwierigkeiten damit 
haben wird, komplexere Urteilsstrategien anzuwenden. 
 
 
4.2.4 Motivationen 
 
Ziele und Motive beinhalten das, was für den Anleger wichtig ist (Folkman, 1984) 
und bestimmen seine Motivation. Bitz und Oehler (1993b) definieren Motivation als 
den „Beweggrund für ein bestimmtes Verhalten“. Grundsätzlich wird berichtet, daß 
eine hohe Motivation, die Ziele zu erreichen, zu systematischer und analytischer und 
eine geringe Motivation zu oberflächlicher und intuitiver Informationswahrnehmung 
                                                                                                                                                      
23  Unter Bezugnahme auf Kapitel 3.2.2 kann die dort beschriebene Problemorientierung mit einer 
Situationsanalyse in Zusammenhang gesetzt werden und die Emotionsorientierung mit der 
Selbstanalyse. 
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und -verarbeitung führt (Chaiken, 1980; Chaiken et al., 1989; Fiske & Neuberg, 
1990). 
 
Somit übt die Motivation des Anlegers ebenfalls Einfluß auf die Art der 
Informationswahrnehmung und -verarbeitung. Einerseits führt sie zu ähnlichen 
Effekten wie die Erwartungen. Andererseits können jedoch die Effekte, die aus der 
Motivlage des Anlegers resultieren, die Erwartungseffekte sogar noch überlagern. 
Stärkere Effekte der Motivation über die Erwartungen ergeben sich dann, wenn 
Erwartungen und Motive bzw. Wünsche voneinander abweichen. Das heißt, daß das 
Wunschdenken24 dann noch stärker verhaltenswirksam ist als das der Realität 
angepaßtere Erwartungsdenken. Dementsprechend kann die Orientierung des 
Anlegerverhaltens an Hoffnungen und Wünschen, dazu führen, daß nicht im Sinne 
der Erwartungen gehandelt wird. So kann es vorkommen, daß Anleger, auch wenn 
sie eine negative Börsenentwicklung erwarten, Aktien aufgrund der Hoffnung halten, 
daß sich der Markt doch wieder ins Positive drehen wird (Frey & Stahlberg, 1990). 
Außerdem schlagen sich ändernde Erwartungen oft nicht in Verhaltensänderungen 
um, weil hierdurch das Gefühl vermittelt würde, zuvor eine falsche Entscheidung 
getroffen zu haben (Frey & Stahlberg, 1990). 
 
Es kann folglich festgehalten werden, daß die Motivation des Anlegers den 
wahrscheinlich stärksten Einfluß auf sein Anlageverhalten ausübt. Es liegt insofern 
nahe, einen genaueren Blick auf die einzelnen Motive zu werfen, die dem Verhalten 
an der Börse zugrunde liegen können. 
 
Ein Engagement an der Börse kann entweder extrinsisch oder intrinsisch motiviert 
sein. Dies hat zur Folge, daß zwei Arten von Rationalität zugrundegelegt werden 
können. Die extrinsische Motivation beruht in der Regel auf der Annahme rationalen 
menschlichen Verhaltens an der Börse, nämlich der Maximierung einer Zielfunktion,  
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die stark von monetären Zielen geprägt ist. So ist das Ziel, die Rendite einer 
Investition zu maximieren, das Paradebeispiel für extrinsische Motivation. Dies gilt 
auch für Transaktionen, die aufgrund von Motiven der Risikoanpassung oder der 
Liquiditätsanpassung erfolgen. Derartige Transaktionen werden als rational im Sinne 
der klassischen Kapitalmarkttheorie betrachtet (Carey, 1996; Lakonishok & Smidt, 
1986; Lettau 1997; Rozeff & Zaman, 1998). Ein Großteil der Transaktionen auf den 
Finanzmärkten läßt sich jedoch nicht unter derartige Motive fassen. Wie oben bereits 
erwähnt ist es somit fraglich, ob die ökonomische Definition der Rationalität die 
Realität nicht zu sehr vernachlässigt (Carey 1996).  
 
Viel besser kann das Anlegerverhalten beschrieben werden durch die „Theorie des 
eingeschränkt rationalen Verhaltens“ (Sauermann & Selten, 1962; Tietz, 1987), 
welche auf die „theory of bounded rationality“ und das „concept of aspiration level“ 
von Simon (1955, 1972) zurückgeht. Mit dem Ansatz der eingeschränkten 
Rationalität werden die beschränkten wahrnehmungsbezogenen und kognitiven 
Verarbeitungs- und Speicherungskapazitäten von Menschen berücksichtigt, indem 
angenommen wird, daß man durch die Suche und Auswahl einer lediglich 
befriedigenden Alternative die Maximierung einer Zielfunktion ersetzt. Das Ausmaß 
der Informationsbeschaffung und der hierfür benötigte Zeitaufwand wird limitiert, da 
„nur“ bestimmte Zielniveaus („aspiration levels“) angestrebt werden, deren 
Erreichung Zufriedenheit bei Anlegern auslöst. Die eingeschränkte Rationalität trägt 
insofern der Tatsache Rechnung, daß die meisten Menschen mit dem Erreichen eines 
„aspiration levels“ zufrieden sind und nicht unbedingt nach dem Maximum suchen 
(Aumann, 1997). Man kann also festhalten, daß in der Theorie der eingeschränkten 
Rationalität das Motiv der Vermögensmaximierung ersetzt wird durch das Motiv 
Vermögensmehrung. 
 
 
                                                                                                                                                      
24 Zur Theorie des Wunschdenkens sei auf McGuire (1968) verwiesen. 
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Neben dem extrinsischen Motiv der Vermögensmehrung kann das Anlegerverhalten 
jedoch auch intrinsisch begründet sein. Diese basieren auf bestimmten psychischen 
„Bedürfnissen“, die der Mensch befriedigen möchte wie z.B. den Wunsch nach der 
Fähigkeit, Entscheidungen schnell treffen zu können. Es treten somit noch andere 
Motive auf, die sich aus der Person selbst oder aus der Situation ergeben und 
entsprechend intrinsisch verwurzelt sind. Unter intrinsisch werden hier also all die 
Motive gefaßt, die nicht auf monetären Anreizen basieren. 
 
In bestimmten Situationen wie z.B. in Entscheidungssituationen unter Streß kann 
also das Motiv der Vermögensmehrung, auf Basis dessen der Anleger ursprünglich 
überhaupt Investments eingegangen ist, für ihn in den Hintergrund rücken, da die 
Befriedigung anderer Motive wichtiger wird. Hierdurch kann es für ihn in 
bestimmten Situationen daher rational sein, sich mit der Befriedigung anderer 
Bedürfnisse zu befassen und ein Verhalten an den Tag zu legen, das nicht dem des 
homo oeconomicus entspricht. Diese Verhaltensweisen beruhen auf Motiven, die 
folgendermaßen kategorisiert werden können: 
 
1) Reduzierung psychischer Kosten: Psychische Kosten stehen als Ausdruck für den 
(Zeit-) Aufwand, den Anlageentscheidungen erfordern. Zur Kompensation ihrer 
Schwächen in der Wahrnehmung, Verarbeitung und Bewertung von 
Informationen müssen sich Anleger ihre Entscheidungsfähigkeit in komplexen 
Situationen mit hohen psychischen Kosten erkaufen. 
 
2) Befriedigung des Kontrollbedürfnisses: Das Streben nach Kontrolle bezieht sich 
auf das Bedürfnis des Menschen, seine Situation sowie die unmittelbare Umwelt 
unter einer gewissen Kontrolle haben zu wollen und Ereignisse und 
Veränderungen, die ihn selbst betreffen, möglichst steuern zu können (Brehm, 
1966; DeCharms, 1968; Fiske & Neuberg, 1990; Kelley, 1971; Langer, 1975; 
Lefcourt, 1973; White, 1959). 
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3) Wunsch nach Aufregung und Nervenkitzel: Anleger investieren normalerweise 
nicht nur deshalb aktiv, weil sie ihr Kapital anlegen möchten, sondern sehen die 
Börseninvestition häufig auch als eine Art Spiel an, die ihr intrinsisches Motiv 
nach Beibehaltung eines gewissen Stimulationsniveaus befriedigt. 
 
In den folgenden Abschnitten werden die einzelnen Motive und deren Einwirkungen 
auf die Wahrnehmung und Verarbeitung von Börseninformationen detailliert erörtert. 
 
 
4.2.4.1 Reduzierung psychischer Kosten 
 
Unter psychischen Kosten werden die Kosten verstanden, „die entstehen, wenn man 
sich beispielsweise sehr intensiv und lange Zeit kognitiv mit einer bestimmten 
Entscheidungssituation auseinandergesetzt hat, bis man letztendlich zu einer 
Entscheidung gekommen ist“ (Zimbardo 1965). Da der Mensch dazu neigt, seine 
kognitiven Ressourcen sparsam einzusetzen, wird sein Verhalten häufig durch das 
Motiv geleitet, die psychischen Kosten möglichst gering halten zu wollen. Die 
Reduzierung dieser psychischer Kosten erfolgt im wesentlichen über die 
Informationswahrnehmung und -verarbeitung als auch über den Entscheidungsstil. 
Dem übergeordneten Motiv der „Reduzierung psychologischer Kosten“ liegen die 
Untermotive „Verbesserung der Entscheidungsfähigkeit“ und „Streben nach 
Dissonanzfreiheit“ zugrunde. Diese werden im folgenden dargestellt, da sie u.a. als 
ursächlich für Anlegerverhalten bzw. für die in Kapitel 2 dargestellten 
Verhaltensweisen angesehen werden können. 
 
 
Verbesserung der Entscheidungsfähigkeit 
 
Der Mensch ist im allgemeinen in realen, komplexen Entscheidungssituationen gar 
nicht in der Lage ist, diese ganzheitlich zu erfassen. Es gibt zwei wesentliche Gründe 
Einflußfaktoren auf das Anlegerverhalten  
 
83
für diese Tatsache, wobei der eine auf der Situation und der andere auf der Person 
basiert. Erstens existieren Abhängigkeiten zwischen den verschiedenen externen 
situationsbezogenen Einflußfaktoren und -größen, die zudem auch noch mit 
Unsicherheit behaftet sind. Zweitens liegt es in der menschlichen Natur, daß die zur 
Erfassung und Verarbeitung von Informationen notwendigen Kapazitäten bei weitem 
nicht ausreichend sind, um eine korrekte Informationsverarbeitung zu gewährleisten 
(von Nitzsch & Friedrich 1999; Carey 1996). Hieraus können sich psychische Kosten 
ergeben, da sich der Anleger wahrscheinlich länger mit seinem Entscheidungsprozeß 
befassen müßte, ehe er eine Entscheidung treffen kann. Gerade auf Finanzmärkten 
müssen die Markteilnehmer jedoch oft Entscheidungen unter Zeitdruck treffen (von 
Nitzsch & Friedrich, 1999). Daraus folgt, daß der Anleger den Wunsch hat, schnell 
handlungsfähig zu sein und somit keine allzu großen Entscheidungsprobleme zu 
haben. Der Anleger versucht, seine psychischen Kosten zu reduzieren. Dies kann er 
beispielsweise realisieren, indem er die aus Kapitel 2 dargestellten Verhaltensweisen 
„passive Informationsverarbeitung“ oder „intuitiver Entscheidungsstil“ an den Tag 
legt. 
 
Konkret erfolgt die Umsetzung dadurch, daß sich der Anleger zur Vereinfachung 
komplexer Sachverhalte oft Heuristiken bedient (von Nitzsch & Friedrich, 1999). 
Abbildung 4 gibt einen Überblick über mögliche Heuristiken, die zur Verbesserung 
der Entscheidungsfähigkeit eingesetzt werden. 
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Abbildung 4: Überblick über mögliche Heuristiken zur Verbesserung der 
Entscheidungsfähigkeit 
 
 
Heuristiken sind Methoden oder vereinfachte Problemlösungsverfahren, die der 
Reduzierung komplexer Entscheidungssachverhalte dienen und darauf aufbauend zu 
einer schnellen Urteilsfindung beitragen (Carey, 1996). Im Rahmen der 
Komplexitätsreduzierung gibt es die Verfügbarkeitsheuristik und die Vereinfachung 
und Vernachlässigung von Informationen. Für eine schnelle Urteilsfindung sind die 
Repräsentativitäts- und die Verankerungsheuristik maßgeblich. Im folgenden werden 
diese Heuristiken näher vorgestellt, und es wird gezeigt, wie sie das Anlageverhalten 
beeinflussen können. 
 
 
HEURISTIKEN 
 
Schnelle 
Urteilsfindung 
Verfügbarkeitsheuristik 
 
Vereinfachung und 
Vernachlässigung von 
Informationen 
 
Komplexitäts- 
reduzierung 
Repräsentativitäts-
heuristik 
 
Verankerungsheuristik 
Einflußfaktoren auf das Anlegerverhalten  
 
85
 
Komplexitätsreduzierung durch die Verfügbarkeitsheuristik 
 
Für den Anleger gibt es Informationen, die real leichter verfügbar sind und andere, 
an die er nur schwer herankommt. Im Rahmen der Verfügbarkeitsheuristik nutzt ein 
Anleger dann eher solche Informationen, an die er leichter herankommt (von Nitzsch 
& Friedrich, 1999). Daß dies so ist, hat u.a. damit zu tun, daß oft hohe Kosten für die 
Informationsbeschaffung anfallen (Carey 1996). Bei der Verfügbarkeitsheuristik 
wird zwischen realer und kognitiver Verfügbarkeit von Informationen unterschieden. 
Von realer Verfügbarkeit spricht man bei realen Informationen wie beispielsweise 
Geschäftsberichten, Aktienanalysen, Presseberichten und Kursdaten. Leichter 
verfügbar sind dem Anleger beispielsweise Kursdaten als detaillierte Aktienanalysen, 
die möglicherweise nur gegen hohe Kosten zu erwerben sind. Um kognitive 
Verfügbarkeit geht es bei Informationen, die der Anleger mental abgespeichert hat. 
Auf kognitiver Ebene sind Informationen immer dann leichter verfügbar, wenn sie 
anschaulich, verständlich, aktuell und auffällig sind (Goldberg & v. Nitzsch, 1999; v. 
Nitzsch & Friedrich, 1999).  
 
Um sich monetäre und mentale Kosten zu sparen, vernachlässigen Anleger solche 
Informationen, die kognitiv und real nur schwer verfügbar sind (v. Nitzsch & 
Friedrich, 1999). Leicht vorstellbare und verfügbare Ereignisse werden 
demgegenüber leicht wahrgenommen und auch für besonders wahrscheinlich 
gehalten (Schwarz & Bohner, 1990). Zur Verdeutlichung wird nachfolgend jeweils 
ein Beispiel für die reale und kognitive Verfügbarkeit diskutiert. Real nur bedingt 
verfügbar sind die Aktienanalysen der Investmentbanken, da sie normalerweise einen 
nicht unerheblichen Kostenfaktor darstellen. Zwar bekommen institutionelle 
Investoren diese Analysen häufig per Erscheinen kostenlos zugeschickt, jedoch 
müssen Privatinvestoren und kleinere Geschäftskunden für diese relativ wichtigen 
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Informationen bezahlen, so daß sie vielen Anlegern nur bedingt oder gar nicht zur 
Verfügung stehen.25 Kognitiv schwer verfügbar ist wiederum oft der Inhalt solcher 
Analysen. Aktienanalysten stellen meistens komplexe Schätzungen und 
Bewertungen auf als Herleitung dafür, ob eine Aktie eher über- oder unterbewertet 
ist verglichen mit dem derzeitigen Aktienkurs. Solche Analysen umfassen oft mehr 
als 20 Seiten und gehen bis ins Detail auf die Bereichsebene eines Konzerns. Da 
derartige Informationen in der Tat kognitiv nur mit größerem Zeitaufwand bewältigt 
werden können, statten die Analysten ihre Studien mit einer für jeden leicht zu 
verstehenden zusammenfassenden Empfehlung26 aus und formulieren zusätzlich 
noch ein Kursziel für die Aktie. Wenn ein institutioneller Investor nun beispielsweise 
entscheiden muß, in welche von zehn möglichen Aktien er investieren will, hat er es 
kognitiv einfacher, wenn er diese Empfehlung gepaart mit einem möglichen Kursziel 
als Entscheidungshilfe heranzieht. Oft treffen institutionelle Investoren ihre 
Entscheidungen erst, nachdem sie mit den sogenannten „Sales-Leuten“ der 
Investmentbanken gesprochen haben. Diese sind für die Kundenbeziehungspflege 
zuständig und sollen den Umsatz mit den institutionellen Kunden möglichst in Gang 
halten. Diese spezialisierten Aktienverkäufer liefern statt komplexer Analysen eher 
leicht vorstellbare Informationen und Beschreibungen der Gründe, wieso der 
Investor in eine bestimmte Aktie investieren soll. Hierzu gehören greifbare 
Darstellungen, wie beispielsweise die Erläuterung der Strategie eines bestimmten 
Unternehmens. Man kann sich nun einmal leichter etwas darunter vorstellen, daß ein 
Unternehmen durch eine Anzahl von Unternehmensaufkäufen künftig eine 
marktführende Position in seiner Industrie aufbauen wird. Dies kann dazu führen, 
                                                                                                                                                      
25  Investmentbanken nutzen Aktienanalysen, um ihre Kunden (institutionelle Investoren) zum Kauf 
bestimmter Aktien zu bewegen. Sie verdienen dann an den Provisionen für die Transaktion. 
Privatinvestoren und kleinere Investoren generieren jedoch keine nennenswerten Umsätze für die 
Banken und kommen so nicht in den Genuß „kostenloser“ Aktienanalysen. 
26  Empfehlungen sind meistens: „Kaufen“, „Halten“, „Verkaufen“. 
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daß Informationen, die einen sehr lebendigen Eindruck hinterlassen, allein deshalb 
höher gewichtet und für relevanter gehalten werden als andere Informationen, nur 
weil sie schneller und leichter verfügbar sind (Odean, 1998a; Tversky & Kahneman, 
1973). Gleiches gilt auch für eigene Vorlieben, Handlungen und Erfahrungen aus 
dem Bekanntenkreis als auch für konkrete emotionale im Gegensatz zu abstrakten 
Erfahrungen. Ihnen allen wird aufgrund ihrer größeren Verfügbarkeit eine stärkere 
Bedeutung beigemessen. Problematisch dabei ist, daß dies schnell zu 
verallgemeinernden, vorschnellen und falschen Schlußfolgerungen führen kann 
(Maas & Weibler, 1990c). 
 
 
Komplexitätsreduzierung durch Vereinfachung und durch die Vernachlässigung von 
Informationen 
 
Abgesehen von der Verfügbarkeitsheuristik werden Informationen auch oft deshalb 
nicht berücksichtigt, weil Anleger Sachverhalte vereinfachen und Informationen 
vernachlässigen. In diesem Zusammenhang wird eingegangen auf: 
 
♦ selektive Wahrnehmung 
♦ Kontrast-Effekte 
♦ Primat- und Priming-Effekte 
 
Die selektive Wahrnehmung hängt hauptsächlich mit Phänomenen zusammen, die 
anhand von gestaltpsychologischen Prinzipien wie dem Figur-Grund-Prinzip bzw. 
dem Ähnlichkeits- und Vollständigkeitsprinzip erklärt werden können. Im Rahmen 
ihrer Informationsverarbeitung nehmen Anleger ähnliche Informationen als 
zusammengehörig wahr und verdichten sie zu einem Ganzen, was insbesondere dann 
der Fall ist, wenn Informationen im räumlichen und zeitlichen Bezug nahe 
zusammenliegen. Im Ergebnis heißt das, daß gegensätzliche Informationen nicht 
beachtet bzw. verdrängt werden. Entsprechend neigen Anleger dazu, ein 
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vollständiges Bild einer Situation gewinnen zu wollen, auch wenn die Informationen 
nicht vollständig zueinander passen. In solchen Fällen werden einfach fehlende 
Informationssegmente hinzugefügt. Neue Informationen werden häufig nicht mehr 
für sich, sondern aufgrund des ihnen vorherrschenden Gesamtbildes beurteilt (Maas 
& Weibler, 1990c; Oehler, 1992). Dieser Zusammenhang läßt sich an einem 
Börsenbeispiel verdeutlichen. Man stelle sich einen Anleger vor, der sich 
beispielsweise an den Indizes der wichtigsten Aktienmärkte (Dow Jones, Footsie 
100, Dax30, Nikkei, etc.), dem Geschäftsklimaindex, dem Verbrauchervertrauen, der 
Inflationsrate und den Reden des US-Notenbankvorsitzenden orientiert, um die 
Stimmung an den Märkten nachvollziehen zu können. Dies nimmt er als wesentliche 
Entscheidungsstütze dafür, Aktien eher zu kaufen oder zu verkaufen. Es passiert nun, 
daß zeitnah zu der Rede des Notenbankvorsitzenden beispielsweise der 
Geschäftklimaindex, die Inflationsdaten und das Verbrauchervertrauen veröffentlicht 
werden. Fällt beispielsweise die Einschätzung der weiteren wirtschaftlichen 
Aussichten durch die Notenbank gut aus, so wird der Anleger dazu tendieren, einen 
eventuell schwachen Geschäftsklimaindex tendenziell nicht zu beachten. 
 
Ein weiterer Aspekt, die Komplexität der Informationsverarbeitung zu reduzieren, ist 
der Kontrast-Effekt, welcher besagt, daß Informationen vom Anleger besonders dann 
wahrgenommen werden, wenn sie einen Kontrast zu einer bestehenden Information 
bilden oder mit einer „in Kontrast stehenden Information präsentiert werden” (v. 
Nitzsch & Friedrich, 1999). Insgesamt tritt im Verhalten von Entscheidern die 
Tendenz auf, neue und besonders auffällige Informationen stärker zu beachten als 
alle anderen früheren Informationen, auch wenn letztere eigentlich relevanter sind 
(Odean 1998a). Grund hierfür ist, daß erstere eine Art Überraschung darstellen 
(Hastie & Kumar, 1979). Ein geeignetes Beispiel könnte eine Situation sein, in der 
ein weltweit bekanntes und respektiertes Unternehmen, das ein Schwergicht in einem 
der wichtigsten Wetltindizes bildet und dessen Eigentümerstruktur sich aus einigen 
hoch angesehenen Adressen zusammensetzt, plötzlich mit dem Vorwurf von 
Bilanzfälschungen in Verbindung gebracht wird. Diese Information wird eine 
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besondere Aufmerksamkeit in der Öffentlichkeit auf sich ziehen, weil sie einen sehr 
starken Kontrast zu den bisherigen Informationen über das Unternehmen bildet. Die 
Neuigkeit, daß ein Unternehmen mit mittlerer Reputation mit dem Vorwurf von 
Bilanzmanipulationen belastet wird, erregt die Gemüter der Anleger wahrscheinlich 
nicht in gleichem Maße.  
 
Weiterhin zeichnet sich die Informationsverarbeitung bei Anlegern durch den 
Primat-Effekt und Priming-Effekt aus. Beide basieren auf der besonderen Bedeutung 
der zuerst wahrgenommenen Information. Genauer gesagt bezieht sich der Primat-
Effekt darauf, daß die zuerst wahrgenommene Information nachfolgende 
Informationen grundsätzlich überlagert und somit den Wahrnehmungs- und 
Bewertungsprozeß stärker beeinflußt. Der Priming-Effekt führt dazu, daß die zuerst 
wahrgenommene Information die Interpretation später auftretender Informationen 
determiniert. Wenn die erste Information positiv ist, würde beispielsweise eine 
spätere Information ebenfalls tendenziell eher positiv interpretiert (v. Nitzsch & 
Friedrich, 1999). 
 
Durch Vereinfachung, Vernachlässigung von Informationen und durch die 
Verfügbarkeitsheuristik kann die Komplexität einer Entscheidungssituation erheblich 
reduziert werden. Bei der Urteilsbildung selbst werden nun auch wieder Heuristiken 
angewandt. Dabei handelt es sich insbesondere um die Repräsentativitäts- und die 
Verankerungsheuristik. Dies hat zur Folge, daß das Entscheidungsproblem relativ 
einfach gelöst und das Bedürfnis nach Entscheidungsfähigkeit befriedigt werden 
kann.  
 
 
Schnelle Urteilsfindung durch die Repräsentativitätsheuristik 
 
Die Repräsentativität ist definiert als „der geschätzte Grad der Übereinstimmung 
zwischen einer Stichprobe und einer Grundgesamtheit“ (Carey, 1996). Man kann im 
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allgemeinen dann von einer hohen Repräsentativität sprechen, „wenn eine 
Beobachtung gut in ein Schema paßt“ (Goldberg & von Nitzsch, 1999). So führt die 
Anwendung von Repräsentativitätsheuristiken oft dazu, daß die Eigenschaften eines 
Zufallsprozesses gleichermaßen sowohl in großen als auch in kleinen Stichproben 
gesehen werden (Carey, 1996).  
 
Die Anwendung der Repräsentativitätsheuristik stellt einen Weg dar, der auf Basis 
weniger Informationen ohne große psychische Kosten eine Entscheidung generiert. 
Diese Heuristik führt häufig zu solchen Anlegerverhaltensweisen, die oben als 
Momentum- und Contra-Strategien beschrieben wurden. 
 
Die Verhaltensweise der Momentum-Strategie basiert auf der 
Repräsentativitätsheuristik, da regelmäßig die Wahrscheinlichkeit weiter steigender 
Kurse überschätzt wird (Lakonishok et al., 1994). Aufgrund vorheriger sich 
wiederholender Beobachtungen eines Ereignisses (z.B. steigende Kurse) erscheint es 
wahrscheinlicher bzw. repräsentativer, daß die Kurse in naher Zukunft weiter steigen 
werden. Die Beobachtung vergangener Kurse und das darauf basierende Verfolgen 
von Trends unterstützt das Denkschema der Anleger insbesondere im kurzfristigen 
Bereich.27 Insofern hilft solch eine prozyklische Anlagestrategie, die 
Entscheidungsfähigkeit zu verbessern und somit die psychischen Kosten zu 
reduzieren. 
 
Die Contra-Strategie bedient sich in zwei Situationen der Repräsentativitätsheuristik. 
Erstens neigen Anleger immer dann dazu, eine Contra-Strategie einer Momentum- 
Strategie vorzuziehen, wenn klare Trends nicht beobachtbar sind (Andreassen & 
Krauss, 1988). Zweitens entwickeln Menschen eine Skepsis gegenüber extremen 
                                                                                                                                                      
27 Dies entspricht der empirischen Beobachtung, daß prozyklische Strategien eher im kurz- bis 
mittelfristigen Beobachtungszeitraum eingesetzt werden, wohingegen antizyklische Strategien oft 
einen längeren Zeithorizont erfordern (Oehler, 1995, S. 113f). 
Einflußfaktoren auf das Anlegerverhalten  
 
91
Entwicklungen nach einiger Zeit bzw. können sich nicht vorstellen, daß eine 
einseitige Entwicklung (z.B. steigende Kurse) über einen langen Zeitraum anhalten 
kann (Oehler, 1992). 
 
Wenn sie also kurzfristige Zeiträume ohne klare Trendrichtung und langfristige 
Zeiträume nach einem (sehr) lang anhaltenden Trend beobachten, so erscheint es 
Anlegern grundsätzlich repräsentativer, daß sich Phasen steigender und fallender 
Kurse abwechseln (siehe hierzu ebenfalls Oehler, 1995). Das Denkschema der 
Menschen ist demnach in diesen beiden Situationen durch eine regressive 
Betrachtungsweise gekennzeichnet. Das Verfolgen von Contra-Strategien kann dem 
Anleger also genauso wie die Momentum-Strategie dabei behilflich sein, seine 
psychologischen Kosten zu reduzieren, da er sich seiner vorgefertigten Denkmuster 
relativ einfach bedienen kann. 
 
 
Schnelle Urteilsfindung durch die Verankerungsheuristik 
 
Jeder Urteilsfindung geht eine Verarbeitung von Informationen voraus. Zur 
schnelleren Verarbeitung von gegebenen Informationen stützt sich der Anleger dabei 
oft auf die Verankerungsheuristik, welche beinhaltet, daß der Anleger auf einen 
selbst vorgegebenen Richtwert (Bezugspunkt) zur Bewertung einer Situation 
zurückgreift. Der Bezugspunkt muß nicht unbedingt ein numerischer Wert sein, 
sondern kann auch durch Meinungen oder Einstellungen begründet werden (z.B. von 
Freunden oder Experten). Wenn externe Informationen beispielsweise von Analysten 
eingeholt werden, so bieten sich diese als Anker an. Wenn keine externen 
Informationen eingeholt werden, so dient der Status quo des Anlegers als Anker, auf 
Basis dessen er den zukünftigen Wert schätzt. Unter Status quo kann man entweder 
den Kurs verstehen, zu dem eine Aktie erworben wurde oder den aktuellen Kurs. Die 
Verankerungsheuristik beeinflußt die Berücksichtigung neuer Informationen und die 
Bewertung von Investments. Verankerung hat zur Folge, daß die Anpassung bzw. 
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Änderung des Richtwertes aufgrund neuer Informationen oft zu gering ausfällt und 
es so zu Bewertungsverzerrungen kommen kann (v. Nitzsch & Friedrich, 1999; 
Oehler, 1992). Beispielsweise wird ein Anleger dazu neigen, Prognosen für den Dax 
aufgrund von Verankerung in der Nähe des derzeitigen Niveaus anzusiedeln, selbst 
wenn neue Informationen eine starke Bewegung nicht unwahrscheinlich erscheinen 
lassen würden. 
 
Die Verankerungsheuristik unterstützt ebenfalls die Bewertung der getätigten 
Anlagen, welche zwangsläufig vor Entscheidungen bezüglich der Änderung des 
Depots erfolgt. Bezugspunkte bilden die Ausgangsbasis für relative Bewertungen der 
Anlage. „Ergebnisse genau in der Höhe dieses Bezugspunktes sind dementsprechend 
neutral bewertete Ergebnisse, Werte oberhalb dieses Bezugspunktes sind positive 
Ergebnisse (relative Gewinne), darunter negative (relative Verluste)” (v. Nitzsch & 
Friedrich, 1999). Kahneman und Tversky (1979) haben im Rahmen der Prospect 
Theory ausgehend von der Verankerungsheuristik aber viel weitreichender den 
Einfluß von Bezugspunkten herausgestellt. Sie haben herausgefunden, daß Anleger 
grundsätzlich dazu neigen, einen relativen Verlust stärker negativ zu bewerten als sie 
einen gleich hohen relativen Gewinn positiv bewerten. Hierdurch erklärt sich das 
Phänomen der oben beschriebenen Verhaltensweise, Gewinne früher zu realisieren 
und Verluste auszusitzen (Gerke & Bienert, 1993; Shefrin & Statman, 1985; Weber 
& Camerer, 1998). Dies wird unterstützt durch die Erkenntnis, daß Anleger im 
Gewinnbereich tendenziell eher risikoscheu und im Verlustbereich eher risikofreudig 
bewerten (Kahneman & Tversky, 1979, 1982). Zusätzlich gibt es das Phänomen 
‚abnehmender Sensitivität’ (Kahneman & Tversky, 1979; Christensen, 1989). 
Gewinne, die nahe am Bezugspunkt liegen, werden positiver bewertet als Gewinne, 
die weiter davon entfernt sind. Gleiches gilt für die negative Bewertung im 
Verlustbereich. 
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Streben nach Dissonanzfreiheit 
 
In der psychologischen Literatur wurde vielfach belegt, daß Menschen nach 
Dissonanzfreiheit streben. Dissonanzfreiheit besteht dann, wenn die Kognitionen 
miteinander vereinbar sind und zueinander passen, d.h. konsistent und ohne 
Widersprüche sind (Frey, 1994). Menschen haben das Bedürfnis, ein konsistentes 
Bild einer Situation gewinnen und auch beibehalten zu wollen (Festinger, 1957; 
Heider, 1958; Oehler, 1992).28 Dies ist eine wesentliche Basis dafür, um 
Entscheidungen treffen zu können. Ansonsten würden sich psychische Kosten 
ergeben, die eine Entscheidungsfindung erheblich erschweren. 
 
Auf Basis des Strebens nach Dissonanzfreiheit spielt die wechselseitige Beziehung 
zwischen Erwartungen und der Art der Informationsverarbeitung eine große Rolle. 
Dissonanzen ergeben sich immer dann auf, wenn neue Informationen nicht den 
bisherigen Erwartungen entsprechen. Es treten dann meist zwei Arten der 
Informationsverarbeitung auf:  
 
1) Vernachlässigung von Informationen 
2) Systematische, aber verzerrte Informationsverarbeitung 
 
Eine Vernachlässigung von Informationen erfolgt nicht nur deshalb, weil Anleger 
aufgrund ihrer Fähigkeiten nicht in der Lage sind, alle Informationen aufzunehmen 
und zu verarbeiten. Sie neigen vielmehr auch dazu, bewußt oder unbewußt solche 
Informationen zu vernachlässigen, die im Gegensatz zu ihrer Einstellung oder 
                                                                                                                                                      
28 „Die Grundannahme der Theorie der kognitiven Dissonanz ist ein Streben nach Harmonie, 
Konsistenz und Kongruenz in der kognitiven Repräsentation der Umwelt und der eigenen Person 
[...] Die Theorie handelt von Beziehungen zwischen kognitiven Inhaltselementen und davon, 
welche motivationalen Wirkungen die Tendenz nach Übereinstimmung hat, wenn zwischen zwei 
Elementen Widersprüche auftreten“ (Heckhausen, 1989, S.121). 
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früheren Entscheidung stehen (Daniel et al., 1998; Goldberg & v. Nitzsch 1999; für 
einen Überblick siehe Frey, 1986). 
 
Im Gegensatz dazu kommt es zu einer systematischen, aber verzerrten 
Informationsverarbeitung, wenn Ereignisse eindeutig nicht den Erwartungen 
entsprechen (Olson et al., 1996). Dies wird durch das Motiv begründet, die 
ursprüngliche Erwartung im Sinne des Konzepts der Dissonanzfreiheit doch noch 
aufrecht erhalten zu können. Der Anleger setzt Versuche in Gang, die inkonsistente 
Information doch noch in seine Erwartungen zu integrieren. Dies kann begründet 
werden mit der Perseveranz, also dem Festhalten, an bestehenden Erwartungen. In 
Situationen mit hoher Ambiguität wird der Anleger sich besonders auf die Hypothese 
stützen, die in ähnlichen früheren Situationen am häufigsten bestätigt wurde. 
Problematisch dabei ist, daß der Anleger auch dann an alten Entscheidungs- und 
Verhaltensmustern festhält, wenn die Hypothesen in der neuen Situation eigentlich 
revidiert werden müßten (Perseveranzeffekt) (Frey & Stahlberg, 1990). Aufgrund 
dieser starken Neigung versucht er statt dessen, erwartungswidrige Informationen in 
bestehende Erwartungen zu integrieren, um diese zu schützen. Dies geschieht, indem 
der Mensch erwartungswidrige Informationen durch Bilden von Unterkategorien von 
der ursprünglichen Erwartung isoliert (Weber & Crocker, 1983). Hierdurch kann der 
Anleger die ursprüngliche Entscheidung doch noch rechtfertigen und zu dem Schluß 
kommen, daß es beispielsweise sinnvoll ist, “... das Verlustprojekt weiterzubetreiben, 
bis es tatsächlich in den Gewinnbereich kommt ...” (v. Nitzsch & Friedrich, 1999). 
So kann das Motiv des Strebens nach Dissonanzfreiheit bzw. des Aufrechterhaltens 
der ursprünglichen Erwartung dazu führen, daß Verluste ausgesessen werden. 
 
Weiterhin werden Verluste auch deshalb häufig ausgesessen, weil eine Realisierung 
bedeuten würde, daß sich der Anleger eingesteht, eine falsche Entscheidung 
getroffen zu haben (Shefrin & Statman, 1985; Oehler, 1992). Durch dieses Verhalten 
befriedigt der Anleger seinen Wunsch, Entscheidungen nicht bedauern zu müssen 
und verhindert so aufkommende Dissonanzen. 
Einflußfaktoren auf das Anlegerverhalten  
 
95
 
Eine Befriedigung des Bedürfnisses nach Dissonanzfreiheit ist für das Ausüben von 
Kontrolle eine Voraussetzung, da “Kontrolle auf der Basis widersprüchlicher 
Kognitionen kaum möglich” ist (v. Nitzsch & Friedrich, 1999). Im folgenden 
Abschnitt wird auf die verschiedenen Arten von Kontrolle eingegangen und welche 
Auswirkungen sie auf das Verhalten an der Börse haben. 
 
 
4.2.4.2 Befriedigung des Kontrollbedürfnisses 
 
Bereits in den 1950er und 1960er Jahren wurde festgestellt, daß allgemein das 
menschliche Bedürfnis existiert, sich als Verursacher von Ereignissen und 
Veränderungen zu sehen, die einen selbst betreffen (Brehm, 1966; DeCharms, 1968; 
Fiske & Neuberg, 1990; Kelley, 1971; Langer, 1975; Lefcourt, 1973; White, 1959). 
Das Ausüben von Kontrolle und subjektiver Handlungsfähigkeit wirkt sich positiv 
auf die Selbstwahrnehmung und den Selbstwert eines Menschen aus. Das Ausbleiben 
dieser Kontrollwahrnehmung hingegen hat negative Auswirkungen auf das 
Wohlbefinden (Bungard & Schultz-Gambard, 1990). Daher entwickeln Anleger 
häufig einen starken Drang, Kontrolle über die von ihnen durchgeführten 
Handlungen und deren Ergebnisse ausüben zu wollen. 
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Es gibt zwei übergeordnete Arten von Kontrolle, die tatsächliche und die 
wahrgenommene Kontrolle (Abbildung 5): 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 5: Überblick über Arten von Kontrolle 
 
 
Bei der tatsächlichen Kontrolle kann eine Person die sie betreffenden wichtigen 
Ereignisse aktiv durch das eigene Handeln beeinflussen. Von wahrgenommener 
Kontrolle wird dann gesprochen, wenn der Mensch lediglich der Ansicht ist, daß 
seine Handlungen zu bestimmten Konsequenzen führen (Bungard & Schultz-
Gambard 1990). Wenn von menschlicher Kontrolle auf Finanzmärkten die Rede ist, 
so ist damit meistens die wahrgenommene Kontrolle gemeint. Bei Gültigkeit der 
Effizienzmarkthypothese29 sind zukünftige Kurse auf Finanzmärkten nicht 
                                                                                                                                                      
29  Die Effizienzmarkthypothese besagt, daß alle öffentlich verfügbaren Informationen in den 
gegenwärtigen Kursen enthalten sind (Samuelson 1965; Mandelbrot 1966). 
KONTROLLE
Wahrgenommene
Kontrolle
? Beeinflussung durch
Handeln möglich
Tatsächliche
Kontrolle
? Direkte Kontrolle
- external
- internal
? Indirekte Kontrolle
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prognostizierbar, was zur Folge hat, daß Anleger keine tatsächliche Kontrolle 
bezüglich der Vorhersagbarkeit zukünftiger Börsenentwicklungen haben. Dies hat 
jedoch nicht automatisch zur Folge, daß Anleger einen Verlust ihrer 
wahrgenommenen Kontrolle erleben. 
 
Nun kann weiterhin unterschieden werden, ob der Anleger direkte und/oder indirekte 
Kontrolle wahrnimmt.  
 
Zur direkten wahrgenommenen Kontrolle gehören die internale und externale 
Kontrolle (Bitz & Oehler, 1993b). Internale Kontrolle liegt dann vor, wenn ein 
Anleger Handlungskonsequenzen seinen eigenen Fähigkeiten und Anstrengungen 
zuschreibt. Externale Kontrolle nimmt er dann wahr, wenn Handlungskonsequenzen 
Umständen zugeschrieben werden, die nach Auffassung des Anlegers außerhalb 
seines Einflußbereichs liegen. 
 
Die Kontrollüberzeugung, die Anleger aufweisen, entspricht tendenziell eher einer 
Grundüberzeugung, die von Situation zu Situation übertragbar ist und zu einer 
verzerrten Attribution von Handlungskonsequenzen führen kann. Daniel et al. (1998) 
beschreibt ein solches Verhalten auch als „biased self attribution“. In diesem 
Zusammenhang kann zwischen Anlegern unterschieden werden, die grundsätzlich 
eher eine internale und solche, die eher eine externale Kontrollüberzeugung 
aufweisen. Bei ersteren tritt im Rahmen der biased self attribution dann häufig die 
Tendenz auf, daß positive Handlungskonsequenzen wie beispielsweise Gewinne 
internal und negative Handlungskonsequenzen external zugeschrieben werden. 
Menschen mit einer grundsätzlich eher externalen Kontrollüberzeugung führen 
demgegenüber Gewinne eher auf Glück und Zufall zurück, wohingegen sie sich für 
Verluste selbst verantwortlich machen. 
 
Hieraus ergeben sich unterschiedliche Konsequenzen für das Risikoverhalten dieser 
beiden Anlegergruppen. Anleger, die eine internale Kontrollüberzeugung aufweisen, 
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gehen tendenziell eher hohe Risiken ein. Anleger mit einer externalen 
Kontrollüberzeugung neigen dagegen eher zu geringen Risiken. 
 
Zur indirekten Kontrollausübung gehört vor allem die Delegation von Kontrolle. 
Manchen Börsenteilnehmern reicht es aus, ihr psychologisches Kontrollbedürfnis 
durch delegierte Kontrolle zu befriedigen. Ihnen genügt die Auffassung, daß 
Experten, denen sie vertrauen (z.B. Fondsmanager), in der Lage sind, Kontrolle 
ausüben zu können (Bungard & Schultz-Gambard, 1990). In diesem Fall wird 
Kontrolle dadurch wahrgenommen, daß man zwar nicht selbst, sondern indirekt über 
das Verhalten anderer (z.B. Experten) auf die Umwelt Einfluß nimmt (Rothbaum et 
al., 1982).  
 
 
4.2.4.3 Wunsch nach Aufregung und Nervenkitzel 
 
Ein weiteres Motiv, sich an der Börse zu engagieren, kann der Wunsch nach 
Aufregung und Nervenkitzel sein. Die Börseninvestition wird als ein Spiel 
angesehen, bei dem der Gewinn im Vordergrund steht.30 In diesem Fall geht es um 
den Herausforderungsaspekt, durch den das intrinsische Motiv nach der 
Beibehaltung eines optimalen Stimulationsniveaus befriedigt wird (Campbell, 1976; 
Ellis, 1973; Griffiths, 1990; Herman, 1976). Dies kann dann soweit gehen, daß 
„Risiko und Nervenkitzel […] als lustvoll und verführerisch erlebt werden  [...] und 
entscheidender Antrieb für spekulative Anlagen sein [können, d. Verf.]“ (Maas & 
Weibler, 1991; siehe auch Brengelmann, 1988). Hierbei wird versucht, (kurzfristige) 
Gewinne durch Voraussage der Marktpsychologie auf Kosten anderer Anleger zu 
erzielen (Keynes, 1966). 
 
                                                                                                                                                      
30 Schätzungen und empirischen Untersuchungen zufolge machen derartige Transaktionen sogar 
einen Großteil des Handelsvolumens aus (Adler & Adler, 1984; Dow & Gorton, 1997). 
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Möchte ein Anleger sein Geld lediglich zur Erzielung einer guten 
Durchschnittsrendite anlegen, so ist es für ihn normalerweise am besten, wenn er 
sich Indexzertifikate oder Indexfonds kauft und diese langfristig hält, ohne auf die 
einzelnen kurzfristigen Kursverläufe zu achten. Häufig verspüren Anleger jedoch 
den Reiz, eine bessere Rendite als der Markt erzielen zu wollen und gehen dabei aber 
ein überproportional hohes Risiko ein. Eine Anlagestrategie, die in diesem 
Zusammenhang häufig gezeigt wird, ist das sogenannte Stock Picking, bei dem der 
Anleger durch Auswahl einzelner Werte versucht, den Index zu schlagen. Aufgrund 
der damit einhergehenden Vernachlässigung von Diversifikation ‚erkauft‘ er sich 
Aufregung und Nervenkitzel jedoch mit einem überhöhten Risiko, was sich 
üblicherweise nicht in steigenden Renditen niederschlägt.31 
 
Bisher wurde dargestellt, wie die Faktoren der Person, also deren Kognitionen, 
Stimmungen und Motivationen, im allgemeinen auf das Anlegerverhalten wirken. 
Kognitionen, Stimmungen und Motivationen weisen jedoch von Person zu Person 
unterschiedliche Ausprägungen auf. Diese Unterschiede werden in der vorliegenden 
Arbeit auf die Persönlichkeit zurückgeführt. So wird angenommen, daß 
psychologischen Faktoren in Abhängigkeit von der Persönlichkeit unterschiedlich 
stark ausgeprägt sind. Folglich wäre hierin auch der Grund zu sehen, weshalb 
Anleger ein interindividuell unterschiedliches Anlageverhalten an den Tag legen. 
 
Diese interindividuellen Unterschiede werden im folgenden in zwei Schritten 
erarbeitet. In einem ersten Schritt geht es in Kapitel 5 um die theoretische 
Herausarbeitung dieser interindividuellen Unterschiede im Anlegerverhalten auf 
Basis einer Analyse der relevanten Persönlichkeitsfaktoren. An zweiter Stelle geht es 
in Kapitel 6 um die empirische Überprüfung der hergeleiteten Erkenntnisse. 
 
                                                                                                                                                      
31  Für eine ausführlichere Darlegung dieser Gedanken sei auf das Portfolio-Selection Model von 
Markowitz (1952, 1959) verwiesen. 
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Als Ausgangspunkt wird aber zunächst einmal im folgenden Abschnitt die 
Persönlichkeit definiert und klassifiziert. Im Anschluß erfolgt die Beschreibung der 
verschiedenen Persönlichkeitsdimensionen sowie deren Unterfacetten. 
 
 
4.3 Die Persönlichkeit als anlegerverhaltenssteuernde Bedingung 
 
4.3.1 Persönlichkeit: Definition und Klassifikation 
 
Die Persönlichkeit wird von den meisten Psychologen definiert als eine 
 
„mehr oder weniger stabile und dauerhafte Organisation des Charakters, 
Temperaments, Intellekts und Körperbaus eines Menschen, die seine einzigartige 
Anpassung an die Umwelt bestimmt. Der Charakter eines Menschen bezeichnet das 
mehr oder weniger stabile und dauerhafte System eines konativen Verhaltens (des 
Willens); sein Temperament das mehr oder weniger stabile und dauerhafte System 
seines affektiven Verhaltens (der Emotion oder des Gefühls); sein Intellekt das mehr 
oder weniger stabile und dauerhafte System seines kognitiven Verhaltens (der 
Intelligenz); sein Körperbau das mehr oder weniger stabile und dauerhafte System 
seiner physischen Gestalt und neuroendoktrinen (hormonalen) Ausstattung” 
(Eysenck, 1970, S.2). 
 
Diese Definition macht deutlich, daß der Begriff Persönlichkeit eine Vielzahl von 
Aspekten beinhaltet. Grund hierfür ist, daß die Persönlichkeitspsychologie sehr stark 
mit anderen Bereichen der Psychologie verflochten ist. Liebert und Spiegler (1978) 
bezeichnen sie sogar als die Kreuzung der anderen Bereiche. Daher wird in den 
folgenden Teilen der Arbeit nicht nur auf Erkenntnisse der Persönlichkeitsforschung, 
sondern auch auf Erkenntnisse der gesamten Psychologie eingegangen. Der Begriff 
der Persönlichkeit wird in der vorliegenden Arbeit etwas prägnanter aufgefaßt als 
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„a system defined by personality traits and the dynamic processes by which they 
affect the individual’s psychological functioning” (McCrae & Costa, 1996, S.33), 
 
wobei unter einem Trait „jeder abstrahierbare und relativ konstante 
Persönlichkeitszug” verstanden wird, „hinsichtlich dessen eine Person von einer 
anderen unterscheidbar ist” (Guilford, 1974, S.6).32  
 
Trait-Theoretiker fassen Traits als langlebige Dispositionen auf, die Aspekte von 
Motivation, Affekten, Verhalten und Einstellungen beinhalten (Costa & McCrae, 
1980). So bewirkt die Persönlichkeit des Anlegers Unterschiede in seinen 
vorgefertigten Meinungen und Erwartungen, den daraus resultierenden Bewertungen 
und Entscheidungen und letztlich in den von ihm an den Tag gelegten 
Verhaltensweisen. In diesem Sinne werden interindividuelle Unterschiede in der 
Wahrnehmung der Umwelt, der Interpretation von mehrdeutigen Ereignissen, der 
Situationserklärung und der Streßbewältigung erwartet. Der Unterschied zwischen 
Persönlichkeit und dem relativ konsistenten Bewältigungsverhalten kann dann im 
Abstraktionsniveau gesehen werden: Die übergeordnete, abstrakte Persönlichkeit 
manifestiert sich in der Wahl einer bestimmten Verhaltensstrategie in einer 
bestimmten Situation. Fleishman (1984) betont, daß nicht nur ein einziger 
Persönlichkeitsfaktor für das jeweilige Verhalten verantwortlich ist, sondern daß die 
verschiedenen Faktoren zusammenwirken. Er merkt jedoch an, daß folgende 
pauschalere Unterscheidung bzw. Zuordnung der Persönlichkeitsfaktoren dennoch 
gerechtfertigt ist: „Certain personality characteristics may relate to some types of 
coping, but not to others. In particular, some personality variables may relate to 
problem-focused coping, and others may relate to emotion-focused coping“ (S.231).  
 
                                                                                                                                                      
32 Allport (1961) unterscheidet zwischen allgemeinen Eigenschaften (Traits) und persönlichen 
Dispositionen. Mit allgemeinen Eigenschaften werden Merkmale bezeichnet, die jedes Individuum 
besitzen kann (z.B. Leistungsbedürfnis). Persönliche Disposition bezeichnet ein Merkmal, das je 
einem Individuum typisch ist. Hierbei handelt es sich um die individuelle Ausprägung eines Traits. 
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Hinsichtlich der Klassifikation bzw. Ordnung der Persönlichkeit nach gewissen 
Einteilungskriterien stehen sich in der Persönlichkeitspsychologie zwei Richtungen 
gegenüber. Auf der einen Seite befinden sich die idiographischen (d.h. individuell 
verstehend ausgerichteten) Psychologen. Ihnen zufolge ist die Persönlichkeitsstruktur 
aller menschlichen Individuen einzigartig, so daß ihre Eigenschaften und Fähigkeiten 
keinen meßbaren Skalenwerten zugeordnet werden können. Entsprechend können 
auf Basis isolierter Messungen der einzelnen Merkmale keine sinnvollen 
Voraussagen über die Person getroffen werden. Auf der anderen Seite gibt es die 
experimentellen (nomothetischen) Psychologen, die behaupten, daß alle Menschen in 
ihren Grundzügen gleich sind. Sie gehen davon aus, daß selbst unrepräsentative 
Stichproben der Bevölkerung bereits allgemeine Gesetzmäßigkeiten aufdecken und 
aus diesem Grund individuelle Unterschiede vernachlässigt werden können (Eysenck 
& Eysenck, 1985). 
 
Die moderne differentielle Persönlichkeitspsychologie verbindet Elemente der 
idiographischen und der experimentellen Psychologie. Es wird argumentiert, daß die 
Menschen zwar unterschiedlich sind, ihre Verschiedenartigkeit aber anhand 
bestimmter Dimensionen gemessen werden kann (Eysenck & Eysenck, 1985). 
Demnach „ist das Individuum in seiner Einmaligkeit nichts als der Schnittpunkt einer 
Reihe von quantitativen Variablen” (Eysenck, 1952, S.18). Die Messung von 
Eigenschaften und Fähigkeiten eröffnet die Möglichkeit, ähnliche Individuen in 
Typologien zusammenzufassen (Eysenck & Eysenck, 1985). Der Forschungsansatz 
der vorliegenden Arbeit basiert auf der modernen Persönlichkeitspsychologie und 
den faktorenanalytischen Persönlichkeitstheorien33.  
 
                                                                                                                                                      
33 Diese Theorien ermitteln die Dimensionen, anhand derer sie Persönlichkeit beschreiben, mit dem 
Instrument der Faktorenanalyse. Die Faktorenanalyse ist ein statistisches deskriptives (und nicht 
explikatives) Verfahren, das Redundanzen minimiert und eine Vielzahl von Variablen derart 
reduziert, daß einerseits der gleiche Sachverhalt kürzer beschrieben und andererseits der 
„Erklärungswert“ erhöht werden kann. Somit dient sie der vereinfachenden Darstellung 
psychologischer Sachverhalte (Fisseni, 1984). 
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Seit Mitte der 1980er Jahre hat sich in der dimensionsanalytischen 
Persönlichkeitsforschung bzw. den faktorenanalytischen Persönlichkeitstheorien der 
Konsens durchgesetzt, daß auf der höchsten hierarchischen Ebene fünf robuste 
Basisdimensionen der Persönlichkeit existieren (u.a. Andresen, 1995; Borkenau, 
1989; Digman, 1990; Goldberg, 1990; McCrae & Costa, 1987). Zu ihnen gehören die 
Faktoren Neurotizismus, Extraversion, Gewissenhaftigkeit (Willenskontrolle, 
Persistenz), Offenheit (Offenheit für Erfahrung, Gefühlsbetontheit) und 
Verträglichkeit/Kooperationsbereitschaft, welchen Goldberg (1981, 1993) den 
Spitznamen ‚Big Five’ gegeben hat. 
 Kapitel 4 
 
104
 
Die Stärken des Fünf-Faktoren-Modells (FFM) sind im wesentlichen (Andresen, 
1995, S.211; siehe auch Borkenau, 1992):34 
 
Eine repräsentative Berücksichtigung semantisch in endlicher Menge 
vorgegebener, adjektivischer Eigenschaftsbegriffe (u.a. John et al., 1988), 
ein hoher Replikationsgrad, vor allem auf der Basis lexikalisch-adjektivischer 
Merkmale (Ostendorf, 1990), 
die Möglichkeit, alle allgemein relevanten Persönlichkeitsskalen der Literatur 
(auch im Fragebogenbereich) hinreichend zu erklären (u.a. Borkenau & 
Ostendorf, 1989), 
eine gute Übereinstimmung der Dimensionen zwischen Selbst- und 
Fremdrating-Verfahren (u.a. McCrae & Costa, 1987), 
die weitgehende transkulturelle Übereinstimmung der fünf Faktoren (u.a. 
Paunonen et al., 1992). 
 
Die Big Five Faktoren bieten einen sparsamen Ansatz und erfüllen eine integrative 
Funktion. Jedes spezifischere und detailliertere Persönlichkeitskonstrukt korreliert 
mit mindestens einem der Big Five Faktoren und kann gemeinsam mit anderen 
Konstrukten, die ebenfalls mit demselben übergeordneten Faktor zusammenhängen, 
gruppiert werden (Saucier & Ostendorf, 1999). Der Ansatz, die Persönlichkeit 
anhand dieser breiten Dimensionen zu analysieren, hat jedoch auch Grenzen. Grund 
hierfür ist, daß sich die Big Five aus einer Vielzahl von Variablen zusammensetzen 
und daher nicht eindeutig definiert werden können. Deshalb ist es sinnvoll, auch die 
                                                                                                                                                      
34 Es gibt jedoch auch eine Reihe Kritikpunkte am FFM. Für den interessierten Leser sei 
diesbezüglich verwiesen z.B. auf Eysenck (1994) (FFM beinhaltet keine psychobiologische, 
konstitutionelle oder genetische Verankerung), McAdams (1992) (strukturtheoretische Ansätze 
oder Modelle zur psychologisch-antrophologischen Erklärung und Bedeutung der Big Five fehlen 
fast völlig) und Bartussek (1991) (es wurde nicht streng genug überprüft, ob in den verschiedenen 
Testverfahren nicht doch noch ein oder mehrere Persönlichkeitsbereiche enthalten sind, die durch 
das FFM nicht erfaßt werden). 
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Subkomponenten der Big Five zu berücksichtigen, die zwar z.T. miteinander 
korrelieren, jedoch konzeptionell unterschiedlich sind (Saucier & Ostendorf, 1999). 
Hierdurch können bedeutende individuelle Unterschiede innerhalb der Dimensionen 
festgestellt werden, was besonders dann interessant und aufschlußreich ist, wenn die 
Ausprägung in der übergeordneten Dimension im Durchschnitt liegt (Costa & 
McCrae, 1992). Der Ansatz der Berücksichtigung der Subkomponenten/Facetten 
erhöht zwar somit einerseits die Genauigkeit, senkt aber andererseits auch die 
Effizienz. Entsprechend schlagen Saucier und Ostendorf (1999, S.614) vor, die 
Analyse der übergeordneten Dimensionen und die Analyse ihrer Subkomponenten 
aufeinander abgestimmt voranzutreiben: „A representation combining broad and 
narrow constructs may be an optimal compromise: The broad-bandwidth level offers 
higher efficiency (i.e. parsimony), whereas the narrow level offers higher fidelity.”  
 
 
Im folgenden Abschnitt werden nun die einzelnen Persönlichkeitsfaktoren und ihre 
Facetten detailliert und umfassend vorgestellt. Inhaltslogisch werden daraufhin 
diejenigen Faktoren herausgestellt, von denen angenommen wird, daß sie einen 
bedeutenden Einfluß auf das Verhalten des Anlegers an der Börse haben. 
 
 
4.3.2 Überblick über anlegerverhaltensrelevante Persönlichkeitsfaktoren 
 
 
Die fünf Persönlichkeitsdimensionen und ihre Facetten (Abbildung 6) werden im 
folgenden nacheinander abgearbeitet. Zunächst erfolgt eine Kurzbeschreibung der 
übergeordneten Persönlichkeitsdimension. Danach werden die einzelnen 
Unterfacetten erläutert, welche die Persönlichkeitsdimension ausmachen. Im 
Anschluß folgt eine Erörterung, inwiefern der jeweilige Persönlichkeitsfaktor als 
relevant für die Determinierung des Anlegerverhaltens sein könnte. 
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Abbildung 6: Die fünf Dimensionen des Neo-Personlity Inventory und deren 
Facettenskalen 
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♦
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Neurotizismus 
 
Neurotizismus beinhaltet die generelle Neigung, negative Gefühlszustände wie z.B. 
Angst, Traurigkeit und Ärger zu erleben (Bolger, 1990; Costa & McCrae, 1980, 
1992; Smith et al., 1989). Daher wird dieser Persönlichkeitsfaktor auch mit 
‚Emotionalität‘ bezeichnet (Eysenck, 1977; MacAndrew, 1981): Anpassung und 
emotionale Stabilität werden Verhaltensgestörtheit und emotionaler Labilität 
gegenübergestellt (Costa & McCrae 1992). Letztere bezieht sich darauf, daß 
Personen eher nervös, ängstlich, traurig und unsicher sind. Sie sind oft besorgt und 
nur selten dazu fähig, Kontrolle über ihre Bedürfnisse auszuüben und auf 
Streßsituationen angemessen zu reagieren (Borkenau & Ostendorf, 1993; Costa & 
McCrae, 1989b, 1990; Hepburn & Eysenck, 1989; Terry, 1991). 
 
Für die Persönlichkeitsdimension Neurotizismus bzw. Emotionalität konnte 
Konsistenz und Stabilität über eine Periode von 9 Jahren nachgewiesen werden 
(Costa & McCrae, 1977). Weiterhin können auf Basis gemessener 
Neurotizismuswerte eine Reihe psychologischer Symptome auch dann vorhergesagt 
werden, wenn die Erfassung des Persönlichkeitsfaktors bereits 10 Jahre zurückliegt 
(Levenson et al., 1988). Aus diesem Grund ist anzunehmen, daß Emotionalität einen 
Persönlichkeitsfaktor darstellt, der für das Erleben von Streß besonders relevant ist 
(Larsen et al., 1986). 
 
Die Dimension Neurotizismus umfaßt die Persönlichkeitsattribute Ängstlichkeit, 
Ärger/Frust, Depression, Befangenheit/Gehemmtheit, Impulsivität und 
Verletzbarkeit. Diese werden im folgenden kurz erläutert. 
 
Ängstlichkeit 
Ängstliche Personen neigen dazu, ständig Angst zu verspüren; sie machen sich stets 
Sorgen, sind nervös, angespannt und fürchten sich oft. Menschen mit geringen 
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Ängstlichkeitsausprägungen sind demgegenüber ruhig und entspannt und grübeln 
nicht ständig über Dinge, die möglicherweise schiefgehen könnten (Costa & 
McCrae, 1992). Einige Studien (Beck et al., 1990; Epstein, 1985) zeigen, daß geringe 
Selbstachtung positiv mit Ängstlichkeit korreliert. Smith et al. (1996) führen fort, 
daß Menschen mit geringer Selbstachtung auch anfällig für Depressionen sein 
müßten, da Ängstlichkeit und Depression oft gemeinsam auftreten (Brady & 
Kendall, 1992). 
 
Ärger/Frust 
Diese Skala repräsentiert die Tendenz, Ärger und Frust zu erleben. Hierdurch wird 
die Bereitschaft einer Person gemessen, sich verärgern zu lassen. Ob die Person 
ihrem Ärger freien Lauf läßt, hängt jedoch ab von den erzielten Werten in der 
Persönlichkeitsdimension Verträglichkeit (Costa & McCrae, 1992). 
 
Depression 
Die Depressionsskala mißt individuelle Unterschiede in der Neigung, einen 
depressiven und pessimistischen Gefühlszustand zu erleben. Insgesamt tendieren 
depressive Personen zu Schuldgefühlen, Traurigkeit, Hoffnungslosigkeit und 
Einsamkeit. Sie sind leicht entmutigt und deprimiert (Costa & McCrae, 1992). 
 
Befangenheit/Gehemmtheit 
Menschen mit hohen Ausprägungen in dieser Kategorie sind in der Regel schüchtern 
und fühlen sich anderen gegenüber unterlegen. Sie neigen auch dazu, eigene 
Handlungen als peinlich zu betrachten, und fühlen sich in Gesellschaft unwohl. 
Personen, die in dieser Facette niedrige Ausprägungen aufweisen, fühlen sich in 
Gesellschaft wohler und kommen auch mit gesellschaftlich schwierigeren 
Situationen leichter zurecht (Costa & McCrae, 1992). 
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Impulsivität 
Anhand der Impulsivitätsskala wird die Ausprägung der Unfähigkeit von Menschen, 
ihr Verlangen und ihre Bedürfnisse unter Kontrolle zu haben, erfaßt. Personen mit 
hohen Werten nehmen ihre Wünsche derart stark wahr, daß sie ihnen nicht 
widerstehen können, auch wenn sie das Verhalten im Nachhinein bedauern könnten. 
Impulsivität ist in diesem Sinne jedoch nicht zu verwechseln mit Spontaneität, 
Risikoorientiertheit oder schneller Entscheidungsfähigkeit. Für Personen mit 
geringer Impulsivität ist es demgegenüber leicht, aufgrund ihrer hohen 
Frustrationstoleranz Versuchungen zu widerstehen (Costa & McCrae, 1992). 
 
Verletzbarkeit 
Der Begriff Verletzbarkeit bezieht sich direkt auf das Streßerleben. Menschen mit 
einer hohen Ausprägung fühlen sich unfähig, Streß zu bewältigen; sie werden schnell 
abhängig von anderen, hoffnungslos oder geraten in Notsituationen in Panik. Im 
Gegensatz dazu sehen sich Menschen mit niedriger Ausprägung eher dazu imstande, 
schwierige Situationen zu bewältigen (Costa & McCrae, 1992). 
 
 
Neben diesen Facetten kann ein externaler locus of control ebenfalls unter die 
Persönlichkeitsdimension Neurotizismus gefaßt werden. Denn nach den von 
Krampen (1982) gesammelten empirischen Befunden lassen sich Personen mit 
externaler Kontrollüberzeugung kennzeichnen durch einen stärkeren Grad an 
Neurotizismus, Ängstlichkeit, Depressivität, Hoffnungslosigkeit, Introversion, 
Konformität, Dominanz und Konservatismus. 
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Relevanz für das Anlegerverhalten 
 
Was den Einfluß von Neurotizismus auf das Anlegerverhalten betrifft, ist 
zusammenfassend folgendes festzuhalten: Bezüglich der Ängstlichkeit kann man sich 
gut vorstellen, daß beim Anlegen von Kapital auch die persönliche Zukunft auf dem 
Spiel steht und somit Menschen mehr oder weniger starke Ängstlichkeit bei 
ungünstiger Börsenentwicklung an den Tag legen. Dies trifft insbesondere dann zu, 
wenn relativ zum vorhandenen Vermögen bzw. Einkommen hohe Geldsummen 
investiert wurden. Verstärkt hervorgerufen würde die Ängstlichkeit, wenn auch noch 
in eher riskante Anlagen investiert wurde, was sich wahrscheinlich in hohen 
Wertschwankungen des Depots zeigen würde. Bei anhaltend schlechter 
Börsenentwicklung ist es daher wahrscheinlich, daß viele Menschen nicht nur Angst 
zeigen, sondern daß auch Depressionen hervorgerufen werden könnten, wenn keine 
Besserung der Lage in Sicht ist. Die Unterfacette Verletzbarkeit spielt hierbei auch 
eine wichtige Rolle. So wird eine Person mit hohen Werten auf dieser Skala 
beispielsweise Anlageentscheidungen, die zu Verlusten geführt haben, eher auf sich 
selbst beziehen. Dies würde wiederum auch eine Neigung zu Depressionen 
unterstützen. Die Unterdimension Impulsivität beeinflußt möglicherweise 
Desinvestitionsentscheidungen im Gewinnbereich. So werden Personen mit einer 
hohen Ausprägung in diesem Faktor tendenziell nicht in der Lage sein, Belohnungen 
aufzuschieben, d.h. Gewinne laufen zu lassen. Die Annahme liegt also nahe, daß die 
Unterfacetten der Persönlichkeitsdimension Neurotizismus in ihrer Summe somit 
einen gewichtigen Einfluß auf das Anlegerverhalten zu nehmen scheinen. 
 
 
Extraversion 
 
Personen mit hohen Ausprägungen in Extraversion sind gesellig, personenorientiert, 
aktiv und optimistisch. Sie mögen Anregung und Aufregung (Borkenau & Ostendorf, 
1993) und erleben überwiegend positive Emotionen (Diener et al., 1992). Im 
Einflußfaktoren auf das Anlegerverhalten  
 
111
Gegensatz dazu sind Introvertierte eher zurückhaltend und unabhängig, anstatt 
anderen und deren Meinung zu folgen. Obwohl sie keine Angst vor Gesellschaft 
haben, ziehen sie es doch meist vor, alleine zu sein. Introvertierte sind zwar nicht so 
optimistisch wie Extravertierte aber auch nicht so pessimistisch wie Personen mit 
hohen Neurotizismus-Werten (Costa & McCrae 1992). 
 
Extraversion zeichnet sich aus durch die Facetten Wärme, Geselligkeit, 
Bestimmtheit, Aktivität, Aufregung und positives Denken. Nachfolgend erfolgt eine 
kurze Beschreibung dieser Persönlichkeitsattribute. 
 
Wärme 
Personen mit einer hohen Ausprägung in dieser Unterfacette mögen andere 
Menschen und sind in der Lage, schnell tiefergehende Beziehungen zu anderen 
aufzubauen. Das Gegenteil hiervon sind Leute, die eher reserviert und distanziert 
sind (Costa & McCrae 1992). 
 
Geselligkeit 
Gesellige Personen bevorzugen die Gesellschaft anderer und fühlen sich darin wohl. 
Nicht Gesellige sind lieber allein und suchen entweder keinen Kontakt mit anderen 
oder lehnen ihn sogar aktiv ab. Das Motiv bzw. Bedürfnis nach Angliederung und 
Anschluß an andere Menschen oder an eine Gruppe basiert auf dieser Facette (Costa 
& McCrae 1992). 
 
Bestimmtheit 
Menschen, die in Bestimmtheit hohe Werte erzielen, zeichnen sich dadurch aus, daß 
sie ohne zu Zögern auch vor mehreren Personen das Wort ergreifen. Menschen mit 
geringen Ausprägungen in dieser Facette halten sich lieber im Hintergrund und 
lassen andere Wort- und Meinungsführer sein (Costa & McCrae 1992). 
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Aktivität 
Personen, die in dieser Unterfacette gut abschneiden, neigen dazu, sich ständig mit 
vielen Dingen zu beschäftigen und insgesamt ein eher „schnelles“ Leben zu führen, 
während ihr Gegenteil alles langsamer angehen läßt, ohne jedoch dabei unbedingt 
faul sein zu müssen (Costa & McCrae 1992). 
 
Reizsuche 
Reizsuche bezieht sich auf die Tendenz, Anregung und Aufregung zu suchen. 
Dementsprechend ist Reizsuche in Teilen verwandt mit Sensationslust (Zuckerman, 
1979) und Risikofreude. Personen mit geringen Ausprägungen auf dieser Skala 
vermeiden jeglichen Nervenkitzel und führen ein Leben, das Reizsuchende als 
langweilig ansehen würden (Costa & McCrae, 1992). 
 
Die Beziehung zwischen Extraversion und Risikoverhalten bzw. Risikofreude wird 
häufig aktivationstheoretisch begründet. Sowohl die Theorie des „sensation 
seekings“ von Zuckerman (1979) als auch die Theorie der Introversion-Extraversion 
von Eysenck (1967) besagt, daß Aktivitäten, die mit diesen Persönlichkeitsfaktoren 
zusammenhängen, Versuche darstellen, das Stimulationsniveau entweder zu erhöhen 
oder zu senken, um ein optimales Erregungsniveau zu erreichen. Nach diesen 
Theorien steht das Erregungs- bzw. das Stimulierungsniveau in einer umgekehrt u-
förmigen Beziehung zum subjektiven Wohlbefinden (Schwenkmezger, 1983). Da 
das Erregungsniveau bei Extravertierten im Gegensatz zu Introvertierten im 
allgemeinen niedriger ist, wird abgeleitet, daß das Optimum des subjektiven 
Wohlbefindens von Extravertierten erst bei höherer externer Stimulierung erreicht 
wird als das von Introvertierten (Eysenck, 1967, 1981). Aus diesem Grund haben 
Extravertierte ein stärkeres Bedürfnis nach externer Stimulierung. Infolgedessen 
tendieren Extravertierte dazu, Risikosituationen aufzusuchen. Demgegenüber besteht 
bei Introvertierten die Neigung, außergewöhnlichen Reizen und Risikosituationen 
aus dem Weg zu gehen (Schwenkmezger, 1983). 
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Positives Denken 
Mit der Facette des positiven Denkens wird die Tendenz gemessen, Freude und 
Fröhlichkeit zu empfinden. Solche Menschen sind meist gut aufgelegt und 
optimistisch. Individuen, die nicht so empfinden, sind jedoch nicht unbedingt 
unfröhlich; sie sind lediglich nicht so überschwenglich und lebhaft (Costa & 
McCrae, 1992). Costa und McCrae (1980; S.673) fassen zusammen, daß 
“Extraversion ... predisposes individuals toward positive affect, whereas Neuroticism 
predisposes individuals toward negative affect”. Negatives Affekterleben umschreibt 
eine starke Gemütsbewegung bzw. ist nichts anderes als die starke emotionale 
Betroffenheit eines in Aufregung versetzten Menschen. Auch positives Affekterleben 
korreliert anders als mit Neurotizismus positiv mit Extraversion (Costa & McCrae, 
1980; Emmons & Diener, 1985; O’Malley & Gillette, 1984; Warr et al., 1983; 
Watson, 1988). Positives Affekterleben beschreibt ebenfalls eine starke 
Gemütsbewegung, jedoch im Sinne positiver Erlebnisse einhergehend mit positivem 
Denken und Optimismus. 
 
 
Relevanz für das Anlegerverhalten 
 
Hinsichtlich des Einflusses von Extraversion und ihren Unterfacetten auf das 
Anlegerverhalten ist an erster Stelle die Reizsuche und die damit verbundene 
Risikofreude zu nennen. Ganz offensichtlich ist, daß Risikofreude als 
Persönlichkeitsvariable das Börsenverhalten eines Anlegers wesentlich mitbestimmt. 
Schließlich ist das Risiko einer Anlage eine der wichtigsten Stellschrauben bei 
Wertpapieranlagen, da die Rendite eines Wertpapiers nie unabhängig vom Risiko, 
mit der sie erkauft wurde, gemessen werden sollte. Die Unterdimension positives 
Denken spielt hier sicherlich auch eine wichtige Rolle, da sie gewissermaßen das 
Risikoverhalten mitbestimmt. Die Facette Geselligkeit kann das Anlegerverhalten 
ebenfalls beeinflussen, da Anleger ihre Anlageentscheidungen in den wenigsten 
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Fällen isoliert von anderen treffen. Die Persönlichkeitsdimension Extraversion 
scheint also durch ihre Unterdimensionen einen wichtigen Einfluß auf das 
Anlegerverhalten zu nehmen, auch wenn nicht alle Unterfacetten eine direkte 
Korrelation vermuten lassen. 
 
 
Gewissenhaftigkeit 
 
Gewissenhaftigkeit beinhaltet individuelle Unterschiede der Selbstkontrolle im Sinne 
von aktivem Planen, Organisieren und Ausführen von Aufgaben (Costa & McCrae, 
1992). Somit unterscheidet die Skala Gewissenhaftigkeit erfolgsorientierte, 
zielstrebige, kompetente, willensstarke, ausdauernde, und systematische Anleger mit 
hohem Anspruchsniveau von solchen, die nachlässig und gleichgültig sind und die 
ihre Ziele nur mit geringerem Engagement verfolgen (Borkenau & Ostendorf, 1993). 
 
Gewissenhaftigkeit umfaßt die Facetten Kompetenz, Ordnung, Pflichtbewußtsein, 
Erfolgsstreben, Selbstdisziplin und Bedächtigkeit. 
 
Kompetenz 
Kompetenz bezieht sich auf die Annahme, daß man fähig, vernünftig, umsichtig und 
effektiv ist. Kompetente Menschen fühlen sich gut im Leben vorbereitet. 
Demgegenüber haben solche mit einer geringen Ausprägung auf der Kompetenzskala 
eine niedrigere Meinung bezüglich ihrer eigenen Fähigkeiten und geben zu, öfters 
unvorbereitet und unfähig zu sein (Costa & McCrae, 1992). Von allen Facetten der 
Gewissenhaftigkeit ist Kompetenz am stärksten verbunden mit Selbstachtung und 
einem internalen locus of control (Costa et al., 1991). Dementsprechend korreliert 
ein internaler locus of control positiv mit Selbstachtung und Erfolgsorientierung und 
negativ mit Neurotizismus, Ängstlichkeit, Passivität (Broabent et al., 1982; Feather, 
1967; Fleming & Spooner, 1985; Furnham & Henderson, 1982; Lobstein et al., 1979; 
Parkes, 1988; Strickland, 1978) und Depression (siehe Meta-Analyse von Benassi et 
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al., 1988). Für Selbstachtung haben einige Korrelationsanalysen ergeben, daß sie mit 
dem Erleben von Angst negativ zusammenhängt (Beck et al., 1990; Epstein, 1985). 
 
Ordnung 
Personen, die hohe Skalenwerte in Ordnung aufweisen, sind in aller Regel 
ordentlich, tadellos und sehr gut organisiert. Dahingegen schaffen solche mit eher 
geringen Werten in dieser Unterfacette es nicht, Ordnung in ihre Tätigkeiten zu 
bekommen. Sie beschreiben sich selbst auch oft als relativ unmethodisch bei ihren 
Vorgehensweisen (Costa & McCrae, 1992).  
 
Pflichtbewußtsein 
Diese Unterfacette zeichnet sich dadurch aus, daß Personen mit hohen Werten auf 
dieser Skala sich strikt an ihre Prinzipien halten und genauso ihren moralischen 
Verpflichtungen nachkommen. Menschen mit geringen Werten schreiben solchen 
Dingen weniger Wichtigkeit zu und weisen auch eine geringere Verläßlichkeit auf 
(Costa & McCrae, 1992). 
 
Erfolgsstreben 
Eine starkes Erfolgsstreben zeigt sich in hohen Anspruchsniveaus und darin, daß 
Menschen sich besonders anstrengen, um ihre Ziele zu erreichen. Dabei sind sie 
gewissenhaft und entschlossen. Eine geringe Neigung zur Erfolgssuche ist von 
Lustlosigkeit und manchmal auch Faulheit gekennzeichnet. Solche Personen haben 
keine Ambitionen und wirken teilweise sogar ziellos. Dennoch sind sie oft 
vollkommen zufrieden mit dem, was sie erreichen (Costa & McCrae, 1992). 
 
Selbstdisziplin 
Hiermit ist die Fähigkeit und Neigung gemeint, daß jemand Aufgaben beginnt und zu 
Ende führt, auch wenn sie langweilig sind oder derjenige zwischendurch abgelenkt 
wird. Solche Personen können sich gut selbst motivieren, wohingegen Personen mit 
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niedrigen Werten sich schnell entmutigen lassen und bei kleinsten Schwierigkeiten 
schnell aufgeben (Costa & McCrae, 1992). 
 
Bedächtigkeit 
Diese Unterfacette beschreibt die Tendenz, vor jeder Handlung genau zu überlegen, 
um Vor- und Nachteile abwägen zu können. Personen mit hohen Werten sind sehr 
um- und vorsichtig, wohingegen Personen mit niedrigen Werten oft sehr unbedacht 
sind und reden, ohne lange zu überlegen oder Konsequenzen zu bedenken (Costa & 
McCrae, 1992). 
 
 
Relevanz für das Anlegerverhalten 
 
Vermutlich beeinflussen alle Unterdimensionen der Gewissenhaftigkeit das 
Anlegerverhalten. Hohe Werte eines Anlegers in all diesen Unterfacetten 
unterstützen ein analytisches Vorgehen, wie beispielsweise das akkurate 
Zusammensuchen von relevanten Informationen aus der Presse, aus Aktienanalysen 
und Geschäftsberichten sowie von den Internetseiten. Wenn ein Anleger sich nun 
auch noch an eine genaue Analyse der gesammelten Informationen begibt, erfordert 
dies meist starke Ausprägungen in allen Unterfacetten der Gewissenhaftigkeit. Die 
Persönlichkeitsdimension Gewissenhaftigkeit scheint also insgesamt erhebliche 
Relevanz für das Verhalten von Anlegern zu haben.  
 
 
Offenheit 
 
Die Persönlichkeitsdimension Offenheit für Erfahrungen ist weit weniger bekannt als 
Neurotizismus und Extraversion. Sie beinhaltet die Elemente aktive 
Vorstellungskraft, ästhetisches Empfinden, Aufmerksamkeit gegenüber inneren und 
äußeren Gefühlszuständen, Bevorzugung von Vielfalt, intellektuelle Neugierde und 
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unabhängiges Urteilsvermögen. Personen mit hohen Werten in Offenheit für 
Erfahrungen sind stets daran interessiert, neue Dinge kennenzulernen. Sie lieben die 
Abwechslung, sind kreativ und phantasievoll. Sie begrüßen es, vielfältige 
Erfahrungen zu sammeln. Häufig sind sie kulturell und gesellschaftlich engagiert. In 
ihren Entscheidungen und Urteilen sind sie meist unabhängig von den Meinungen 
anderer. Personen mit niedrigen Offenheitswerten sind demgegenüber in ihrem 
Verhalten konservativer und konventioneller. Sie ziehen das Gewohnte dem Neuen 
vor; ihre Interessen sind tendenziell eher enger gefaßt und weniger intensiv (Costa & 
McCrae, 1992). 
 
Die Persönlichkeitsdimension Offenheit umfaßt die Unterpunkte Fantasie, Ästhetik, 
Gefühl, Aktionen, Ideen und Werte. 
 
Fantasie 
Diese Facette bezeichnet die Fähigkeit, sich Bilder vorstellen und eine eigene 
Fantasiewelt kreieren zu können. Personen mit hohen Werten in Fantasie sind 
überzeugt, daß Vorstellungskraft zu einem kreativen Leben dazugehört. Sie neigen 
auch oft zu Tagträumereien, was jedoch nicht als Fluchtverhalten zu verstehen ist, 
sondern vielmehr eine Möglichkeit darstellt, eine eigene innere Welt zu schaffen. 
Personen mit geringen Werten sind eher nüchtern und konzentrieren sich auf 
greifbare Dinge (Costa & McCrae, 1992). 
 
Ästhetik 
Personen, die eine besondere Affinität für Ästhetik haben, fühlen sich besonders 
angezogen von künstlerischen Werken und Schönheit. Sie müssen nicht unbedingt 
künstlerisches Talent besitzen, um hohe Werte in dieser Facette aufzuweisen. 
Dennoch werden sie mit der Zeit ein relativ breites Wissen und Gespür für solche 
Dinge entwickelt haben im Gegensatz zu nicht oder nur durchschnittlich 
interessierten Personen (Costa & McCrae, 1992). 
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Gefühl 
Solche Personen können in aller Regel mit ihren eigenen Gefühlen gut umgehen und 
geben diesen einen hohen Stellenwert im Leben. Personen mit hohen Werten erleben 
sowohl negative als auch positive Gefühle normalerweise viel intensiver als 
Menschen mit niedrigeren Werten (Costa & McCrae, 1992). 
 
Ideen 
Diese Unterfacette steht für Wißbegier und intellektuelle Herausforderungen. Dabei 
geht es nicht nur darum, intellektuelle Interessen um ihrer selbst willen zu verfolgen, 
sondern auch darum, neue, unkonventionelle Ideen zu entwickeln. Personen mit 
hohen Werten in dieser Facette philosophieren gerne oder versuchen sich an 
Denkspielen. Obwohl eine hohe Intelligenz nicht unbedingt Voraussetzung sein muß, 
fördern hohe Werte in dieser Facette das intellektuelle Potential. Personen mit 
geringen Werten konzentrieren ihre kognitiven Ressourcen lieber auf wenige Dinge 
(Costa & McCrae, 1992). 
 
Werte 
Offenheit Werten gegenüber bedeutet, daß man sozialen, politischen und religiösen 
Werten in der Regel gegenüber aufgeschlossen ist. Individuen mit geringen 
Ausprägungen akzeptieren hingegen Autorität und Tradition und sind oft auch 
unabhängig von ihrer politischen Überzeugung sehr konservativ eingestellt (Costa & 
McCrae, 1992). 
 
 
Relevanz für das Anlegerverhalten 
 
Wenn man die Unterfacetten zu dieser Persönlichkeitsdimension im einzelnen 
durchgeht, so fällt auf, daß die meisten Punkte keine direkten Beziehungen zu 
typischen Anlegerverhaltensweisen zeigen. Man könnte sich darüber streiten, ob die 
Facette Fantasie bei der Einschätzung eines Anlegers bezüglich der Kurschancen 
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eines Neuengagements mitwirken. Man muß jedoch beachten, daß Fantasie sowohl 
in positiver wie auch in negativer Richtung wirken kann und nur schwer greifbar ist. 
Eine meßbare Beziehung aufzustellen wäre außerordentlich schwierig, wenn nicht 
sogar unmöglich. Aus diesem Grund scheinen die Unterfacetten der 
Persönlichkeitsdimension Offenheit im Vergleich zu Neurotizismus, Extraversion 
und Gewissenhaftigkeit als wenig aussagekräftig im Hinblick auf das 
Anlegerverhalten. 
 
 
Verträglichkeit 
 
Verträglichkeit reflektiert das Verhalten in zwischenmenschlichen Beziehungen. 
Hohe Verträglichkeitswerte äußern sich in altruistischem, mitfühlendem Verhalten. 
Solche Personen sind verständnisvoll, vertrauensvoll und wohlwollend ihren 
Mitmenschen gegenüber. Aufgrund ihres starken Bedürfnisses nach Harmonie 
tendieren sie zu Nachgiebigkeit. Im Gegensatz dazu sind Personen mit geringen 
Verträglichkeitswerten eher egozentrisch, skeptisch den Absichten anderer 
gegenüber, und sehen ihre Mitmenschen eher als Konkurrenten statt als 
Kooperationspartner (Costa & McCrae, 1992). 
 
Die Persönlichkeitsdimension Verträglichkeit umfaßt die Unterfacetten Vertrauen, 
Aufrichtigkeit, Altruismus, Nachgiebigkeit, Bescheidenheit und Feinfühligkeit.  
 
Vertrauen 
Personen mit hohen Werten in Vertrauen neigen dazu, das Gute in anderen zu sehen 
und zu glauben, daß andere Leute ehrlich sind. Völlig gegenteilig verhalten sich 
Personen mit niedrigen Werten, da sie eher der Auffassung sind, andere seien 
unaufrichtig (Costa & McCrae, 1992). 
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Aufrichtigkeit 
Aufrichtige Personen sind solche, die offenherzig, unbefangen, rechtschaffen und 
ehrlich sind. Personen, die geringe Werte auf dieser Skala aufweisen, tendieren dazu, 
andere durch Schmeicheleien, Cleverness und Täuschung zu manipulieren. Sie 
glauben, daß ein solches Verhalten in der Gesellschaft notwendig ist und betrachten 
aufrichtige Personen als naiv (Costa & McCrae, 1992). 
 
Altruismus 
Altruistische Menschen sind um das Wohlergehen anderer Leute besorgt, was sich 
darin zeigt, daß sie bereitwillig Hilfe anbieten und sich generös zeigen. Nicht-
altruistische Personen konzentrieren sich mehr auf sich selbst und vermeiden es, 
wenn möglich, in die Probleme anderer verwickelt zu werden (Costa & McCrae, 
1992). 
 
Nachgiebigkeit 
Personen mit höheren Werten in Nachgiebigkeit verhalten sich sehr zurückhaltend in 
Konflikten und neigen dazu, nachzugeben und nicht nachtragend zu sein. Sie lassen 
sich in der Regel alles gefallen und sind eher unterwürfig. Im Gegensatz dazu suchen 
Menschen mit geringen Werten eher den Wettbewerb als die Kooperation und 
scheuen auch nicht davor zurück, ihrem Ärger freien Lauf zu lassen (Costa & 
McCrae, 1992). 
 
Bescheidenheit 
Bescheidenheit zeichnet sich durch die Attribute Bodenständigkeit und 
Zurückhaltung aus. Dennoch können Personen, die hohe Werte in Bescheidenheit 
aufweisen, auch selbstbewußt sein. Menschen mit niedrigen Werten fühlen sich 
anderen gegenüber überlegen und erscheinen oft als arrogant (Costa & McCrae, 
1992). 
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Feinfühligkeit 
Diese Facette beschreibt die Sympathie und Feinfühligkeit anderen gegenüber. 
Personen mit hohen Werten werden durch die Bedürfnisse anderer bewegt und 
befürworten Sozialpolitik, wohingegen Menschen mit niedrigen Werten sich als 
Realisten betrachten, die eher nach den Gesetzen der Logik handeln, ohne mögliche 
Auswirkungen auf andere zu berücksichtigen (Costa & McCrae, 1992). 
 
 
Relevanz für das Anlegerverhalten 
 
Ein Großteil dieser Facetten determiniert ein Verhalten, das überwiegend auf 
interpersonelle Beziehungen abgestellt ist. Eine direkte und sogar eine indirekte 
Beziehung zum typischen Anlegerverhalten kann kaum nachvollzogen werden. 
Eventuell könnte man annehmen, daß durch die Unterfacetten von Verträglichkeit 
das Gruppenverhalten von Anlegern gemessen werden kann. Hiervon wird jedoch 
abgesehen, da es zwar um interpersonelle Zusammenhänge geht, jedoch der Fokus 
eher auf zwischenmenschlichem Auskommen liegt und somit mit dem in Kapitel 2 
vorgestellten Gruppenverhalten von Anlegern kaum in Bezug gesetzt werden kann. 
Die Persönlichkeitsdimension erscheint also wenig aussagekräftig im Hinblick auf 
typisches Anlegerverhalten. 
 
Insgesamt läßt sich die Annahme schlußfolgern, daß die Dimensionen Offenheit, bei 
der Gefühlsbetontheit im Vordergrund steht, und die Dimension Verträglichkeit, bei 
der eher altruistisches Verhalten gemessen wird, kaum oder gar keinen Einfluß auf 
das Verhalten von Anlegern unter Streß an der Börse nehmen. Die 
Persönlichkeitsdimensionen Neurotizismus, Extraversion und Gewissenhaftigkeit 
hingegen scheinen eine Vielzahl von Unterfacetten zu besitzen, die aufgrund von 
logischen Überlegungen mehr oder minder stark das Anlegerverhalten determinieren.  
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Abbildung 7 zeigt noch einmal zusammenfassend die anlegerverhaltensrelevanten 
Persönlichkeitsdimensionen mit ihren jeweiligen Subkomponenten. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 7: Anlegerverhaltensrelevante Persönlichkeitsdimensionen und ihre 
Subkomponenten 
Kompetenz Erfolgsstreben 
Ängstlichkeit 
Neurotizismus
Depression Impulsivität Verletzbarkeit 
Extraversion
Geselligkeit Aktivität Reizsuche
Positives 
Denken 
Gewissenhaftigkeit
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Auf der Basis dieser Persönlichkeitsfaktoren werden im folgenden interindividuelle 
Unterschiede in den in Kapitel 2 vorgestellten Anlegerverhaltensweisen erarbeitet. 
Um der Spezifität der Situation Börse gerecht zu werden, berücksichtigt die 
Herleitung ihres Einflusses auf das Anlegerverhalten dabei die in Kapitel 3 
dargestellten Besonderheiten der Wahrnehmung und Bewältigung potentiell 
stressender Situationen. Da zwischen dem Streßwahrnehmungs- und  
-bewältigungsprozeß starke Interdependenzen bestehen, wird oft bereits bei der 
Beschreibung der Persönlichkeitsfaktoren hinsichtlich des Wahrnehmungsprozesses 
auch schon auf die entsprechenden Auswirkungen auf den Bewältigungsprozeß 
eingegangen. 
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5 Der Einfluß der Persönlichkeit auf das Anlegerverhalten in 
potentiell stressenden Situationen: Theoretische Herleitung 
 
 
Das folgende Kapitel stellt eine Integration bzw. Vernetzung der in den 
vorangegangenen Kapiteln behandelten Einflußfaktoren des Anlegerverhaltens an 
der Börse dar. Es soll beschrieben werden, wie sich  
 
Mechanismen zur Bewältigung (-> Kap. 3.2.2) 
in Abhängigkeit von den Persönlichkeitseigenschaften Neurotizismus, 
Extraversion und Gewissenhaftigkeit (-> Kap. 4.3.2) 
 
unterschiedlich auf das Anlegerverhalten auswirken. 
 
 
Aus den oben dargestellten Verhaltensweisen können die folgenden neun empirisch 
überprüfbaren Verhaltensweisen abgeleitet werden (Abbildung 8): 
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Abbildung 8: Ableitung empirisch überprüfbarer Anlegerverhaltensweisen 
 
 
Auf theoretischer Basis werden zunächst für die einzelnen 
Persönlichkeitseigenschaften Neurotizismus, Extraversion und Gewissenhaftigkeit 
die jeweils charakteristischen Bewältigungsstrategien in potentiell stressenden 
Situationen herausgearbeitet. Dies geschieht, indem die Persönlichkeitsdimensionen 
nacheinander abgehandelt werden. Für jede Persönlichkeitsdimension wird im 
einzelnen zuerst untersucht, ob sie tendenziell eher problem- oder 
emotionsorientierte Verhaltensweisen begünstigt. Im Anschluß daran wird der 
Anlegerverhaltensweisen Empirisch überprüfbare Verhaltensweisen 
Art  der
Informationsverarbeitung 
Entscheidungsstil 
Wahrnehmung von 
Kontrolle
Risikofreude 
Verhalten im Gewinnbereich 
Verhalten im Verlustbereich 
♦ Passive versus aktive
Informationsverarbeitung
♦ Analytischer Entscheidungsstil
♦ Intuitiver Entscheidungsstil
♦ Externale versus internale
Kontrollüberzeugung
♦ Hohe versus niedrige Risikofreude
♦ Momentum-Strategie
♦ Frühzeitiges Realisieren von Gewinnen 
♦ Verluste aussitzen
♦ Contra-Strategie
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Zusammenhang zwischen der Persönlichkeitsdimension und den einzelnen 
Anlegerverhaltensweisen näher durchleuchtet. Der analytische Ansatz basiert dabei 
zunächst auf Erkenntnissen aus der Literatur. Da jedoch bezüglich des 
Zusammenhangs zwischen Anlegerverhalten und Persönlichkeit bisher noch keine 
Studien veröffentlicht wurden, müssen Ergebnisse aus Untersuchungen 
herangezogen werden, in denen es um den Einfluß einer Persönlichkeitsdimension 
auf das Streßverhalten im allgemeinen geht. Die Herstellung des Börsenbezugs 
erfolgt dann auf dieser Basis durch inhaltslogische Herleitungen. Es konnte jedoch 
nicht immer auf ähnliche Studien zurückgegriffen werden, so daß teilweise auch 
Annahmen getroffen werden mußten, die weniger fundiert sind. Insbesondere bei der 
Untersuchung der Anlegerverhaltensweisen im Gewinn und Verlust konnte lediglich 
eine Betrachtung von inhaltslogischen Schlußfolgerungen in Verbindung mit den 
Facetten der jeweiligen Persönlichkeitsdimension als Basis für die Herausarbeitung 
von Anlegerverhaltensweisen herangezogen werden. 
 
 
5.1 Neurotizismus 
 
Wie bereits in Kapitel 4.3.2 ausgeführt, ist Neurotizismus in bezug auf das 
Anlegerverhalten an der Börse die wohl wichtigste Persönlichkeitseigenschaft und 
spielt dementsprechend auch eine bedeutende Rolle im Prozeß der Wahrnehmung 
und Verarbeitung potentiell stressender Situationen (Gunthert et al., 1999). Personen 
mit hohen Neurotizismus-Werten geraten tendenziell eher in Streßsituationen und 
reagieren darauf vermehrt emotional (Bolger & Zuckermann, 1995). Dabei werden 
die Reaktionen auf Streß insbesondere von den in Kapitel 4.3.2 beschriebenen 
Facetten Ängstlichkeit, Depression, Impulsivität und Verletzlichkeit bestimmt.  
 
Auf Basis einer inhaltslogischen Herleitung wird für Personen mit hohen Werten in 
Neurotizismus angenommen, daß sie verstärkt Streß wahrnehmen: Dies bewirkt, daß 
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sie sich zunehmend auf sich selbst konzentrieren und sich damit beschäftigen, wie sie 
am besten mit diesem Streß fertig werden. Sie wenden also emotionsorientierte 
Bewältigungsstrategien an, was dazu führt, daß sie ihre kognitiven Ressourcen 
binden und nicht für die Analyse des Börsengeschehens nutzen können. Im 
folgenden wird nun näher untersucht, ob diese grundlegenden Annahmen tatsächlich 
durch bisherige Befunde gestützt werden können. Im Anschluß wird der 
Zusammenhang zu den speziellen Anlegerverhaltensweisen hergestellt. 
 
 
Neurotizismus und Emotionsorientierung 
 
In einer Reihe von Studien konnte in der Tat nachgewiesen werden, daß 
Neurotizismus bedeutend mit emotionsorientierten, passiven und ineffektiven 
Bewältigungsstrategien korreliert (Costa & McCrae, 1989a; Costa et al., 1996; 
Endler & Parker, 1990; McCrae & Costa, 1986; Watson & Hubbard, 1996). 
 
Diese These findet weitere Unterstützung, wenn man die Facetten Depression, 
Pessimismus und Ängstlichkeit näher betrachtet. Studien über Depressive haben 
ergeben, daß diese weniger problemorientierte Bewältigungsstrategien wählen und 
verstärkt informelle und emotionale Unterstützung suchen (Billings & Moos, 1984; 
Coyne et al., 1981). Folkman und Lazarus (1986) stellten ferner fest, daß Depressive 
zu Flucht-Vermeidungs-Taktiken neigen. Einhergehend mit der Facette Depression 
verfügen diese Personen häufig auch über eine nur geringe Selbstachtung. 
Untersuchungen zu den Auswirkungen der Selbstachtung (Rosenberg, 1979) 
ergaben, daß aufgrund der überwältigenden Streßemotionen Personen mit geringer 
Selbstachtung dazu tendieren, ihre Zielverfolgung abzubrechen und Gefühle von 
Hilflosigkeit zu zeigen (Carver et al., 1989; Tennen & Herzberger, 1987). Vor 
diesem Hintergrund kann man sich gut vorstellen, daß solche Anleger in 
Streßsituationen schnell ihre Börsengeschäfte aufgeben. Hierdurch und durch 
Wegschauen ersparen sie es sich, tagtäglich mitansehen zu müssen, wie ihre Depots 
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beständig an Wert verlieren. Ihr ursprüngliches Ziel, Geld in Wertpapieren 
anzulegen, verlieren sie aus den Augen. 
 
Pessimismus kann ebenfalls als dafür verantwortlich gesehen werden, daß eine 
emotionsorientierte Streßverarbeitung von Personen mit hohen Neurotizismus-
Werten an den Tag gelegt wird. Dies ist besonders darin begründet, daß Pessimismus 
einen starken Einfluß auf die Erwartungen bezüglich der Art des Ergebnisses einer 
Bewältigungsbemühung hat. So definieren Scheier et al. (1986, 1994) Pessimisten als 
Personen, deren zukünftige Erwartungen meist negativ sind. Weiter sagen sie, daß 
bei einer aus negativen Zukunftserwartungen resultierenden 
Streßbewältigungsstrategie es sich höchstwahrscheinlich um emotionsorientierte 
Maßnahmen oder/und um passives bzw. sich zurückziehendes Verhalten handelt. So 
wurde für Pessimismus gezeigt, daß verstärkt vermeidendes Bewältigungsverhalten 
wie Leugnung, Distanzierung und Rückzug von der stressigen Situation gewählt wird 
(Amirkhan et al., 1995; Carver et al., 1989; Taylor et al., 1992). Ein pessimistischer 
Anleger könnte z.B. dazu neigen, sich sein Abschneiden an der Börse schön zu 
rechnen, um ja nichts im Sinne einer Liquidierung unrentabler Positionen 
unternehmen zu müssen. Alternativ könnte er auch beispielsweise einfach gar nicht 
mehr auf die Kursentwicklung der von ihm gehaltenen Aktien achten, was sogar 
soweit gehen könnte, daß er seine periodisch erscheinenden Depotauszüge 
ungeöffnet läßt. 
 
Auch Ängstlichkeit hat einen unabhängigen Einfluß auf die Art der 
Streßbewältigung. Dies liegt insbesondere daran, daß angstbezogene Gedanken, die 
irrelevant und kontraproduktiv sind, die Leistungsfähigkeit beeinträchtigen können 
(Folkman & Lazarus, 1990). Empirische Befunde zeigen, daß Hochängstliche dazu 
neigen, Streß durch Rückzug und Flucht bzw. durch passive und vermeidende 
Strategien zu begegnen (Carver et al., 1989; Olah et al., 1989; Prokopcakova, 1992). 
Ein Anleger, der ausgesprochen hohe Werte in Ängstlichkeit aufweist, würde sich 
dementsprechend wahrscheinlich ähnlich verhalten wie der pessimistische Anleger.  
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Basierend auf diesen Ausführungen kann man zusammenfassend annehmen, daß 
Neurotizismus und Emotionsorientierung einen direkten Zusammenhang aufweisen. 
 
Im folgenden werden die Anlegerverhaltensweisen im Hinblick auf ihren 
Zusammenhang zu Neurotizismus näher betrachtet. Es wird davon ausgegangen, daß 
Neurotizismus einen erheblichen Einfluß auf alle hier betrachteten 
Anlegerverhaltensweisen ausübt. Auf jede einzelne wird nun detailliert eingegangen. 
 
 
Zusammenhang zwischen Art der Informationsverarbeitung und Neurotizismus 
 
Der Zusammenhang zwischen der Art der Informationsverarbeitung und 
Neurotizismus ist sehr komplex. Daher erfolgt zunächst ein kurzer Überblick bevor 
es zu einer genaueren Erörterung kommt.  
 
Der Prozeß der Informationsverarbeitung ist bei Personen mit hohen Neurotizismus-
Werten zweigeteilt. In der Phase der Streßwahrnehmung tendieren sie zu vigilanten 
Informationswahrnehmungsstrategien. In der Phase der Streßbewältigung, also dann, 
wenn sie die Situation als problematisch einschätzen und entsprechend gestreßt sind, 
setzen sie jedoch eher vermeidende Strategien ein. 
 
Personen mit hohen Neurotizismus-Werten verhalten sich zunächst vigilant in bezug 
darauf, ob Probleme auftreten könnten. Dieses vigilante Verhalten äußert sich 
dadurch, daß sie ihre Umwelt sehr aufmerksam beobachten und stets darauf achten, 
ob es irgendwo Anzeichen dafür gibt, daß etwas negatives passieren könnte. Die 
Konfrontation mit möglichen Problemen und ihre Tendenz zu Ängstlichkeit führt 
dann dazu, daß sie tatsächlich schnell Streß wahrzunehmen glauben. Sie merken 
selbst, wie nervös und unsicher sie werden. Diesem Zustand versuchen sie zu 
entfliehen, indem sie sich im Anschluß darauf konzentrieren, wie sie ihre 
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auftretenden Emotionen bewältigen können. Dieser Prozeß vereinnahmt derart viele 
gedankliche Ressourcen, daß zur konstruktiven Auseinandersetzung mit der externen 
Umwelt keine kognitiven Kapazitäten mehr vorhanden sind. Aus diesem Grund und 
aus der Furcht vor Schlimmerem resultiert, daß sie, sobald sie sich in einem 
Streßzustand befinden, versuchen, weitere negative externe Informationen zu 
vermeiden und diese gar nicht aufnehmen. 
 
Dieser Prozeß wird im folgenden näher betrachtet: 
 
Stresswahrnehmung 
 
Bei der Wahrnehmung ihrer Umgebung spielen bei Anlegern mit hohen 
Neurotizismus-Werten die Konzepte Annäherung/Vigilanz, Sensitization und 
Monitoring eine entscheidende Rolle. 
 
Die der vigilanten Informationsverarbeitung zugrundeliegenden Mechanismen und 
Motivationen können unterteilt werden in (Miller et al., 1993): 
 
Wunsch nach Kontrolle 
Streben nach Dissonanzfreiheit 
- Reduzierung von Unsicherheit (Fokus auf Umwelt) 
- Reduzierung von daraus resultierenden negativen Emotionen (Fokus auf 
eigene Person) 
 
Da das Kontrollmotiv bei Personen mit hohen Neurotizismus-Werten eher gering 
ausgeprägt ist, wird dies eher nicht dem vigilanten Verhalten zugrunde liegen. 
Anscheinend ist also das Streben nach Dissonanzfreiheit der treibende Faktor. Dieses 
ist vor allem durch hohe Ängstlichkeit und durch das starke negative Affekterleben 
motiviert. Daher kann zunächst angenommen werden, daß je mehr Informationen 
solche Personen erhalten, die zu Monitoring neigen, desto besser es ihnen geht. Es ist 
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jedoch fraglich, ob eine vigilante Informationsverarbeitungsstrategie auch zu den 
erwünschten Folgen führt. Hierfür gibt es im wesentlichen zwei Gründe, wobei der 
erste in der Situation begründet ist und der zweite in der Persönlichkeit: 
 
1) Vorhandensein ambivalenter Informationen auf Kapitalmärkten 
2) Starkes Informationsbedürfnis gepaart mit dem Fokus auf negative/bedrohliche 
Informationen 
 
Die Kapitalmärkte sind ein Paradebeispiel für das Vorhandensein ambivalenter 
Informationen (Miller et al., 1993). Sie leben geradezu davon, daß beispielsweise 
unterschiedliche Aktienanalysten zu unterschiedlichen Einschätzungen kommen und 
auch die Presseberichterstattung ist sich oft uneins bezüglich der weiteren 
Entwicklung bestimmter Unternehmen oder auch ganzer Märkte. Ansonsten würde 
es nämlich zu keinem Handel von Wertpapieren kommen, wenn alle 
Marktteilnehmer dieselbe Meinung hätten. 
 
Demgegenüber steht das Informationsbedürfnis von Anlegern mit hohen 
Neurotizismus-Werten, das derart groß ist, daß es quasi unmöglich ist, es zu 
befriedigen (Miller & Mangan, 1983; Miller et al., 1990, 1991; Steptoe & 
O’Sullivan, 1986; Steptoe et al., 1991). Selbst eine vigilante 
Informationsverarbeitungsstrategie wird dieses Bedürfnis aufgrund der Ambiguität 
und Mehrdeutigkeit der Börsensituationen kaum sättigen können. Das angestrebte 
Level an Sicherheit ist daher, wenn man es in Relation zu den Umständen der 
Situation setzt, zu hoch und insofern unmöglich zu erreichen (Miller et al., 1993).  
 
Der Grund eines solch hohen Sicherheitsbedürfnisses ist bei ängstlichen Anlegern 
darin zu sehen, daß sie auftretenden Mißerfolg als selbstbedrohlich bzw. als starke 
Dissonanz erleben. Daher machen sie sich ständig Sorgen über möglichen Mißerfolg 
und die Konsequenzen, die dieser auf Selbst- und Fremdbewertungen haben könnte 
(Frey, 1994). 
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Es bleibt also erst einmal festzuhalten, daß Anleger mit hohen Werten in 
Neurotizismus trotz ihres starken Bemühens, ihre Unsicherheit zu verringern, hierbei 
insgesamt erfolglos bleiben. 
 
 
Die Konzepte Monitoring und Vigilanz beziehen sich im Zusammenhang mit 
Neurotizismus jedoch nicht nur darauf, überhaupt sehr aufmerksam gegenüber neuen 
Informationen zu sein, sondern beinhalten darüber hinaus die Neigung, den 
Aufmerksamkeitsfokus insbesondere auf solche Informationen zu lenken, die eine 
mögliche Bedrohung darstellen35 (Davidson & Bobey, 1970; Horowitz, 1979; Janis, 
1983; Krohne, 1978, 1989, 1993; Krohne et al., 1992; Krohne & Rogner, 1982; 
Lazarus, 1966; Miller, 1980a, 1987; Neufeld & Davidson, 1971; Roth & Cohen, 
1986; Suls & Fletcher, 1985). Dies führt dazu, daß Anleger mit hohen Werten in 
Neurotizismus einen relativ starken Fokus auf negative/bedrohliche Informationen 
haben. Sie tendieren also dazu, bevorzugt negative Aspekte hervorheben und 
kommen so besonders häufig zu dem Schluß, daß Probleme auftreten könnten (z.B. 
Costa & McCrae, 1990; Watson & Clark, 1984). 
 
Eine Vielzahl von Studien hat mit einer Ausnahme (Tudor & Holmes, 1973) 
herausgefunden, daß Personen mit hohen Werten im negativen Affekterleben sowohl 
besser sind im Wiedererkennen, Erinnern und Erlernen von Stimuli, die mit Fehlern 
assoziiert werden (Eriksen, 1954; Eriksen & Browne, 1956; Tempone, 1964; Truax, 
1957) als auch deren Größe überschätzen (Zahn, 1960). Ihre Aufmerksamkeit wird 
                                                                                                                                                      
35 Vigilanz und Sensitization bezeichnen im Gegensatz zu kognitiver Vermeidung die Tendenz eines 
Individuums, den Fokus der Aufmerksamkeit auf den Stressor zu richten. Das Konzept des 
Monitorings und Bluntings betont vor allem den Umgang mit Informationen bezüglich eines 
aversiven Ereignisses: Monitoring spiegelt das Ausmaß wider, mit dem ein Individuum den 
negativen Aspekten einer streßvollen Situation und deren negativen Auswirkungen seine 
Aufmerksamkeit widmet. Blunting hingegen reflektiert das Ausmaß, mit dem ein Individuum auf 
psychischer Ebene Gefahren ausblendet bzw. sich von ihnen abwendet (Miller, 1987). 
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daher geradezu automatisch von bedrohlichen Stimuli angezogen, auch wenn die 
“Bedrohung” irrelevant oder derart gering ist, daß sie von weniger ängstlichen 
Personen gar nicht wahrgenommen würde (Mathews, 1993). Übertragen auf das 
Börsengeschehen könnte das bedeuten, daß, wenn beispielsweise mehrere 
renommierte Investmentbanken die ganze Bandbreite unterschiedlicher 
Aktienempfehlungen zu einer Aktie abgeben (starker Kauf, Kauf, Halten und 
Verkaufen), tendieren Anleger mit hohen Neurotizismus-Werten eher dazu, die 
Analystenstudie mit der Verkaufsempfehlung derart hervorzuheben, daß sie ihr 
Depot übermäßig stark bedroht sehen. Anleger, die sich nicht nur auf die negativen 
Aspekte konzentrieren, würden demgegenüber möglicherweise erkennen, daß die 
Situation keine besondere Problematik aufwirft. 
 
Aufgrund der allgemeinen Ambiguität der Informationen und der Tendenz von zu 
Neurotizismus neigenden Anlegern, verstärkt nur die negativen Aspekte zu sehen, 
kann man durchaus bezweifeln, daß eine vigilante 
Informationsverarbeitungsstrategie erfolgreich ist. Ein hohes Bedürfnis nach 
Sicherheit, das einhergeht mit einem hohen Informationsbedürfnis und einem Fokus 
auf bedrohliche Aspekte, ist nämlich unvereinbar mit den ambiguitätsbehafteten 
Situationen auf Kapitalmärkten. Aus diesem Grund ist es auch nicht verwunderlich, 
daß Monitoring entgegen der Motivation, Dissonanzfreiheit zu erzielen, diese sogar 
noch verstärkt (Watson & Clark, 1984).  
 
Zusammenfassend kann man festhalten, daß das Sicherheitsbedürfnis des Anlegers 
trotz seiner vigilanten Informationsverarbeitungsstrategie unbefriedigt bleibt. Somit 
kann es einem solchen Anleger auch gar nicht gelingen, sein hohes 
Ängstlichkeitsniveau durch Monitoring zu senken (Mathews, 1993). Ganz im 
Gegenteil ruft diese Strategie sogar vermehrt negative Emotionen hervor. Wird 
beispielsweise ein Presseartikel veröffentlicht, der sowohl positive als auch kritische 
Anmerkungen zu einer vom Anleger gehaltenen Aktie abgibt, so würde der Fokus 
des Anlegers mit hohen Neurotizismus-Werten völlig von der negativen Information 
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vereinnahmt und deren Gewicht viel höher eingestuft werden. Gleichzeitig 
entwickelt er negative Emotionen und Assoziationen zu möglicherweise daraus 
resultierenden persönlichen negativen Konsequenzen. 
 
Nachdem eine Verringerung der Unsicherheit auf diese Art nicht funktioniert hat, 
fokussiert sich der Anleger nun auf die Bewältigung der entstandenen negativen 
Emotionen, um schließlich doch noch Dissonanzfreiheit zu erlangen. Es werden 
somit nicht nur externale, sondern auch internale Aspekte der Bedrohung 
wahrgenommen (Davey et al., 1992). Der Anleger konzentriert sich demnach nicht 
nur auf die Bedrohung selbst, sondern auch auf seine Emotionen, die er im Hinblick 
auf die Bedrohung entwickelt.  
 
Für negatives Affekterleben wurde entsprechend herausgefunden, daß es besonders 
dafür verantwortlich ist, wie intensiv der Anleger sich mit internalen psychischen 
Stimuli befaßt, d.h. seine eigenen Gefühle, Gedanken und Verhaltensweisen 
analysiert (Lefcourt, 1966; White & Wilkins, 1973). Es kommt also zu einer 
emotionsorientierten Bewältigung. Problematisch ist dabei, daß Anleger mit hohen 
Werten in Neurotizismus durch die Konzentration auf die eigenen Gefühle zudem 
noch gestreßter und anfälliger für ein erhöhtes Erregungsniveau werden (Miller et al., 
1993), da ihnen bewußt wird, daß sie unsicher und überfordert sind. Folglich stehen 
ihnen hierdurch die Aufmerksamkeitsressourcen, die sie auf sich selbst und ihre 
Gefühle richten, dann nicht mehr zu einer weiteren Verarbeitung externer 
Informationen zur Verfügung und es kommt statt dessen zu einer kognitiven 
Vermeidung derselben. 
 
Es kann also festgehalten werden, daß aufgrund seiner vigilanten 
Informationsverarbeitungsstrategie der Anleger mit hohen Neurotizismus-Werten 
sehr schnell Probleme auf sich zukommen sieht. Die Beziehung zwischen 
Neurotizismus und dem Erleben von Streß wird zum einen widergespiegelt durch die 
Tendenz, mit negativen Affekten auf die Wahrnehmung eines bedrohlichen 
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Ereignisses zu reagieren. Daher ändert der Anleger, sobald ihm die mögliche 
Bedrohung der Situation klar wird, seine Strategie dahingehend, daß er kognitive 
Vermeidung betreibt. Gemäß David und Suls (1999) ruft eine Interpretation eines 
Ereignisses als Bedrohung generell eine passive/vermeidende bzw. 
emotionsorientierte Streßbewältigung hervorrufen. Dem aufgetretenen Streß wird 
also durch Vermeidung begegnet, was demnach der Art der Streßbewältigung solcher 
Anleger entspricht. 
 
 
Stressbewältigung 
 
Allgemein kann kognitive Vermeidung als eine Klasse von 
Bewältigungsmaßnahmen bezeichnet werden, die dazu dienen, den Organismus 
gegen erregungsinduzierende Stimuli abzuschirmen (erregungsmotiviertes 
Verhalten) (Egloff & Krohne, 1998; Frey, 1994; Hock et al., 1996). Dies erfolgt 
durch Abkehr der Aufmerksamkeit und Meidung kognitiver Verarbeitungsprozesse 
von bedrohungsbezogenen Aspekten der Situation. Somit kann kognitive 
Vermeidung auch als eine Art der emotionsorientierten Streßbewältigung angesehen 
werden (Hock et al., 1996). 
 
Vermeidenden Strategien liegen die Konzepte Repression und Blunting zugrunde 
(Amelang & Bartussek, 1991; Bell & Byrne, 1977; Byrne, 1964; Krohne & Rogner, 
1982; Miller, 1980a, 1987). Das Konzept der Repression kann definiert werden als 
ein kognitiver Mechanismus, der dazu dient, solche Informationen aus dem 
Bewußtsein zu verbannen, die „psychological pain” verursachen können (Erdelyi & 
Goldberg, 1979). Eine repressive Streßverarbeitungsstrategie besteht somit darin, das 
Erleben von unangenehmen Emotionen zu vermeiden bzw. diese zu leugnen (Davis, 
1987; Davis & Schwartz, 1987; Weinberger et al., 1979). Beispielsweise wird ein 
Anleger mit hohen Werten in Neurotizismus dazu neigen, die Börsennachrichten zu 
ignorieren, d.h. den Wirtschaftsteil bei der Lektüre der Tageszeitung bewußt 
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auszusparen, um nicht mit schlechten Nachrichten bezüglich seiner sich eventuell im 
Verlust befindlichen Aktien konfrontiert zu werden. Selbst wenn er z.B. schlechte 
Nachrichten bezüglich eines in Schieflage geratenen Unternehmens erhält, dessen 
Aktien er im Depot hat, so wird er sie dennoch eher ignorieren, um sich nicht weiter 
mit der Situation konfrontieren zu müssen. Bei neurotischen Anlegern wurde daher 
in Hypothese 1 eine repressive Bewältigungsstrategie postuliert insofern, als in 
potentiell stressenden Situationen negative Informationen zu Wertpapieren möglichst 
gar nicht erst wahrgenommen werden: 
 
H1: Personen mit hohen Werten in Neurotizismus zeigen in potentiell stressenden 
Börsensituationen eine passive Informationsverarbeitung. 
 
 
Zusammenhang zwischen Entscheidungsstil und Neurotizismus 
 
Hohe Neurotizismus-Werte stellen im Vergleich zu niedrigen Neurotizismus-Werten 
generell eine Veranlagung dar, Streßsituationen zu erleben und diese als stressiger zu 
bewerten. Wie oben beschrieben, neigen diese Personen eher zu einer vermeidenden 
Informationsverarbeitung. Ihre kognitiven Ressourcen werden ausschließlich für die 
emotionsorientierte Bewältigung von Streß aufgewandt. Darauf aufbauend kann bei 
der Formulierung der folgenden Hypothesen angenommen werden, daß sie aufgrund 
dieses Prozesses auch kaum dazu neigen, vor ihren Entscheidungen aufwendige 
Analysen zu betreiben.  
 
Es ist also insgesamt nicht zu erwarten, daß neurotische Anleger Situationen ruhig 
und sorgfältig analysieren können, bevor sie Entscheidungen treffen. Diese Annahme 
wurde in Hypothese 2 formuliert: 
 
 Kapitel 5 
 
138
H2: Personen mit hohen Werten in Neurotizismus zeigen in potentiell stressenden 
Börsensituationen keinen analytischen Entscheidungsstil. 
 
 
Jeder Entscheidungsprozeß beinhaltet eine gewisse Portion Risiko. Dieses Risiko 
hängt mit dem Treffen einer falschen Entscheidung und deren Konsequenzen 
zusammen. So gehört zur Auswahl der alternativen Möglichkeiten, mit einem 
Problem fertig zu werden, insbesondere die Antizipation von unsicheren negativen 
Ergebnissen aber auch von Belohnungen (Baron, 1992). Die Antizipation möglicher 
Risiken und des Gefühls, seine Entscheidung im Nachhinein bedauern zu müssen, 
wiegt dabei besonders schwer, auch wenn gleichzeitig positive Emotionen in bezug 
auf antizipierte Belohnungen wahrgenommen werden (Kahneman et al., 1991). 
Dahlbäck (1990) hat eine solche Konfliktsituation in seiner Theorie zum 
Risikoverhalten aufgenommen. Dahlbäck nimmt an, daß in diesem 
Entscheidungsprozeß eine von Individuum zu Individuum unterschiedliche 
Impulsivität eine wichtige Rolle spielt. 
 
Beim nicht-impulsiven Entscheiden geht es um eine vorsichtige und umfassende 
Kalkulation möglicher Vorteile und Risiken verschiedener Alternativen. Impulsives 
Entscheiden beinhaltet demgegenüber die sofortige Wahl einer Alternative zweier 
entgegengesetzter Impulse. Entweder denkt das Individuum nur an die positiven 
Effekte einer Alternative und versucht entsprechend, diese zu erreichen, oder aber es 
denkt nur an die negativen Effekte und gibt die Zielverfolgung auf (Shafir, 1993; 
Tversky & Shafir, 1992). Da Anleger mit hohen Werten in Neurotizismus eine 
chronische Tendenz aufweisen, sich ständig Sorgen zu machen und negative 
Emotionen zu erleben (Gallagher, 1990; Larsen & Ketelaar, 1989), liegt es nahe, für 
sie impulsives Entscheidungsverhalten anzunehmen. Die Befunde, daß sowohl 
Ängstliche als auch Personen mit hohen Werten im negativen Affekterleben zu 
bedrohlichen Bewertungen einer Situation tendieren, liefern eine Reihe von 
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Untersuchungen (in bezug auf Ängstlichkeit: Eysenck et al., 1987, 1991; Mathews et 
al., 1989; in bezug auf negatives Affekterleben: Goodstein, 1954; Haney, 1973; 
Phares, 1961). 
 
Ebenfalls eine wichtige Rolle spielen die Facetten Impulsivität und Ängstlichkeit 
bezüglich des Entscheidungsstils solcher Personen. Sie verstärken zusätzlich noch 
die Tendenz, sich im Entscheidungsprozeß intuitiv zu verhalten und sich von dem 
Drang treiben zu lassen, möglichst schnell alle Unsicherheiten und Dissonanzen 
sowie sämtliche negative Emotionen zu beseitigen. Auf Basis dieser Aspekte wird 
für Neurotizismus angenommen, daß er einen intuitiven Entscheidungsstil begünstigt 
(Hypothese 3). 
 
H3: Personen mit hohen Werten in Neurotizismus zeigen in potentiell stressenden 
Börsensituationen einen intuitiven Entscheidungsstil. 
 
 
Zusammenhang zwischen Wahrnehmung von Kontrolle und Neurotizismus 
 
Wie oben bereits erwähnt, konnte Krampen (1982) in seiner Studie bereits den 
Zusammenhang zwischen Neurotizismus und externaler Kontrollüberzeugung 
nachweisen. Besonders deutlich wird der Zusammenhang zwischen Wahrnehmung 
von Kontrolle und Neurotizismus, wenn man sich die folgenden drei Teilbereiche 
des Stressprozesses genauer anschaut: 
 
Lokation der Ursache 
Erwartungen bezüglich der Kontrollierbarkeit der Situation 
Erwartungen bezüglich der Wirksamkeit der eigenen Handlungen 
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Bezüglich der Lokation der Ursache ergaben verschiedene Studien, daß Individuen 
mit hohen Werten in Neurotizismus und/oder Depression und/oder Ängstlichkeit bei 
der Erklärung des Auftretens von Problemsituationen dazu neigen, sich selbst für die 
Geschehnisse in einer unangemessenen und übertriebenen Weise verantwortlich zu 
machen (Atkinson & Violato, 1994; Bolger, 1990; McCrae & Costa, 1986; Rim, 
1986; Terry, 1991). Die Gründe, die die Situation hervorgerufen haben, beziehen 
diese Anleger dabei nicht nur auf ihr Verhalten, sondern schreiben sie statt dessen 
ihrem Charakter zu, d.h. solchen Eigenschaften, die stabil und unkontrollierbar sind 
(z.B. geringe Fähigkeiten). Man kann sich beispielsweise vorstellen, daß diese 
Anleger in Aktien eines Reiseveranstalters investiert haben, der nun durch ein 
unvorhersehbares Ereignis wie den 11. September 2001 (WTC Schock) heftige 
Verluste aufgrund drastischer Rückgänge im Tourismusverkehr einfährt. Die Aktien 
geben daraufhin im hohen zweistelligen Prozentbereich nach. Obwohl niemand solch 
ein Ereignis hätte vorhersehen können, würde der eben beschriebene Anleger die 
negativen Konsequenzen ganz auf sich und seine vermeintliche Unfähigkeit 
beziehen. Diese Art der Situationserklärung ist konsistent mit seinem negativen 
Selbstbild und seinen negativen Erwartungen, an die er sich vorzugsweise erinnert 
(Anderson et al., 1996; Swann et al., 1992; Weiner, 1990). 
 
Basierend auf einer derartigen Retrospektive, sich selbst für negative Ereignisse 
verantwortlich zu machen, entwickeln Anleger mit hohen Werten in Neurotizismus 
auch negative Erwartungen bezüglich der Kontrollierbarkeit der Situation. Ebenfalls 
damit im Einklang stehen ihre Erwartungen bezüglich der Wirksamkeit der eigenen 
Handlungen. Diese werden bei Personen mit hohen Neurotizismus-Werten meist 
determiniert durch die Wahrnehmung einer Bedrohung aufgrund unzureichender 
Ressourcen. Insbesondere hat die von stressigen Situationen hervorgerufene 
emotionale Erregung einen informativen Wert in bezug auf ihre individuelle 
Kompetenz. Menschen verlassen sich zum Teil auf ihr Erregungsniveau, wenn sie 
ihre Angst und ihre Verletzlichkeit gegenüber Streß beurteilen. Aus diesem Grund 
und wegen der Neigung, sich selbst eher negativ zu bewerten (Clark et al., 1994), 
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rufen Furchtreaktionen bei Personen mit hohen Neurotizismus-Werten weitere 
Furcht hervor. Dieses Heraufbeschwören von Gedanken über die eigene Unfähigkeit, 
kann zu einer Verstärkung der wahrgenommenen Schwierigkeiten führen (Beck, 
1976; Lazarus & Launier, 1978; Meichenbaum, 1976; Sarason, 1975) und schließlich 
das Angstniveau weit über das ursprüngliche Level hinausheben (Bandura, 1977). 
Hierdurch wird weiterer Streß verursacht und es werden kognitive Kapazitäten 
gebunden, die ansonsten der Problemlösung zur Verfügung stehen könnten (Bandura, 
1977). Solchen Personen stehen tatsächlich weniger Ressourcen, insbesondere 
kognitive, zur Verfügung, da sie kontinuierlich damit beschäftigt sind, negativ zu 
denken und über ihre Probleme zu grübeln. Sie fokussieren sich also hauptsächlich 
auf ihre Emotionen (Gallagher, 1990; Watson & Clark, 1984). Weiterhin blicken 
Personen mit hohen Neurotizismus-Werten meist auf negative Erfahrungen bei 
vergangener Streßbewältigung zurück (z.B. O’Brian & DeLongis, 1996). Als 
logische Konsequenz sehen sie sich daher auch zukünftig als unfähig an, stressige 
Situationen erfolgreich zu meistern (Gunthert et al., 1999). 
 
Ähnliche Wirkungen wie Neurotizismus, Erregungsniveau und Depression kann das 
affektive Erleben einer Person auf Selbstbewertung und Zielverfolgung haben. 
Negatives Affekterleben führt zu negativer Selbstbewertung (Wright & Mischel, 
1982) und senkt sowohl die Erfolgserwartungen als auch die 
Effektivitätserwartungen (Kavanagh & Bower, 1985; Wright & Mischel, 1982). 
 
Es läßt sich somit festhalten, daß Personen mit hohen Neurotizismus-Werten 
tendenziell keine Kontrolle wahrnehmen, woraus sich die folgende Hypothese 
ableiten läßt (H4): 
 
H4: Personen mit hohen Werten in Neurotizismus zeigen in potentiell stressenden 
Börsensituationen eine externale Kontrollüberzeugung. 
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Wenn man sich Befunde von locus of control und Streßbewältigung ansieht, scheint 
diese Hypothese von diesem Standpunkt auch plausibel, da Neurotizisten eher 
emotions- statt problemorientierte Bewältigungsstrategien anwenden. So berichten 
Folkman und Lazarus (1980; Lazarus & Folkman, 1984b; Folkman et al., 1986) in 
bezug auf den Zusammenhang von locus of control und Streßbewältigung, daß 
allgemein eher problemorientierte Strategien gewählt werden, wenn die Person 
Kontrolle wahrnimmt (siehe ebenfalls Forsythe & Compas, 1987; Rothbaum et al., 
1982), während emotionsorientierte und vermeidende Strategien gewählt werden, 
wenn die Person die Situation aufgrund von mangelnder wahrgenommener Kontrolle 
akzeptieren muß. Da Personen mit einer externalen Kontrollüberzeugung keine 
Kontrolle über die Situation wahrnehmen, müßten sie demzufolge vermehrt 
emotionsorientierte und vermeidende Strategien wählen. Diese Annahme wurde in 
empirischen Untersuchungen belegt (Amirkhan, 1990; Brosschot et al., 1994; Parkes, 
1984). 
 
 
Zusammenhang zwischen Risikofreude und Neurotizismus 
 
Bezüglich des Zusammenhangs zwischen Risikoverhalten und Neurotizismus muß 
man von folgenden zwei unterschiedlichen Verständnissen des Risikoverhaltens 
ausgehen. Hier steht die Risikofreude der bloßen Risikobereitschaft gegenüber. 
Risikofreude verkörpert das bewußte Aufsuchen und Genießen von 
Risikosituationen. Menschen, die risikofreudig sind, empfinden das Erleben von 
Risiko als Lustgewinn. Sie betrachten das Prickeln, das ihnen durch risikoreiche 
Situationen geboten wird, als wichtiges Ziel ihrer Handlungen. Die alleinige 
Risikobereitschaft hingegen ergibt sich aus anderen Motiven heraus. So kann sie 
beispielsweise darauf beruhen, daß jemand in schwierigen Situationen ein Risiko 
bewußt eingeht, um bestimmte Renditeziele zu erreichen, unabhängig davon, ob 
seine damit einhergehenden Emotionen positiv oder negativ gefärbt sind. 
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Es gibt kaum Untersuchungen, die sich schwerpunktmäßig mit dem Zusammenhang 
von Neurotizismus und Risikofreude auseinandergesetzt haben. Demgegenüber gibt 
es jedoch eine ganze Reihe von Untersuchungen, die die bloße Risikobereitschaft im 
Zusammenhang mit Neurotizismus untersucht haben. Auf die Ergebnisse dieser 
Studien wird im folgenden eingegangen. 
 
Die Befunde bezüglich des Zusammenhangs zwischen Risikobereitschaft und 
Neurotizismus sind uneinheitlich und basieren hauptsächlich auf der Facette 
Ängstlichkeit und dem mit Neurotizismus eng verbundenen externalen locus of 
control. Ängstliche Personen reagieren in problematischen und stressigen Situationen 
entweder mit einer sehr risikoarmen oder aber einer sehr spekulativen Strategie. So 
kam Atkinson (1957)36 zu dem Schluß, daß Personen, bei denen das Motiv, Fehler zu 
vermeiden, am ausgeprägtesten ist, entweder eine sehr risikoarme oder eine sehr 
risikoreiche Strategie bevorzugen. Die risikoarme Strategie beinhaltet die Wahl der 
leichtesten Alternative, bei der das Verlustrisiko äußerst gering ist. Die Wahl der 
risikoreichen Strategie impliziert ein sehr spekulativ Verhalten und das Setzen von 
Ziele, die kaum erreichbar sind. Hierdurch können zukünftige Enttäuschungen durch 
„den geringen Realitätsgrad und der damit verbundenen großen psychischen Distanz 
bei stark überhöhtem Anspruchsniveau” (Esser et al., 1979, S.74f) verhindert 
werden.  
 
                                                                                                                                                      
36 Ergebnisse von Untersuchungen, die auf den Zusammenhang zwischen Risikoverhalten und 
Leistungsmotivation abzielen, sind keineswegs eindeutig. Ein Zusammenhang konnte zwar in 
allen Studien nachgewiesen werden; hinsichtlich der Richtung dieser Beziehung wurden jedoch 
erhebliche Abweichungen festgestellt. So wurden als weitere Einflüsse auf diese Beziehung die 
Situationsbedingungen (Littig, 1962; Raphelson & Moulton, 1958) und der Grad der Einsicht in 
die objektiven Wahrscheinlichkeiten (DeCharms & Davé, 1965) gefunden (v. Klebelsberg, 1969). 
Littig (1962) konnte z.B. zeigen, daß in Situationen, in denen der Handlungsausgang vorwiegend 
zufallsabhängig ist und nicht durch eigene Fähigkeiten beeinflußt werden kann (z.B. Glückspiel-
Wetten), gerade die Erfolgsmotivierten die geringsten Risiken wählen. Das Bestehen an sich 
naheliegender Zusammenhänge zwischen Anspruchsniveau und Risikoverhalten wurde am 
gezieltesten von Krammel (1955) untersucht, konnte jedoch nicht nachgewiesen werden. 
 Kapitel 5 
 
144
Somit können beide Strategien angesehen werden als solche, die Angst minimieren 
und keine Bedrohung darstellen, da sie keine Selbstvorwürfe oder Verlegenheit 
verursachen. Daher werden sie auch bevorzugt von ängstlichen Personen (Lewin et 
al., 1944; Rotter, 1954) und Personen mit hohen Neurotizismus-Werten verfolgt 
(Eysenck & Himmelweit, 1946; Himmelweit, 1947; Miller, 1951). Diese Befunde 
konnten sowohl für Leistungs- als auch für Zufalls-/Spielsituationen nachgewiesen 
werden (Atkinson et al., 1960)37. 
 
Die Zusammenhänge zwischen externaler Kontrollüberzeugung und dem 
Risikoverhalten konnten ebenfalls nicht eindeutig nachgewiesen werden. Die 
empirischen Ergebnisse hierzu sind entsprechend uneinheitlich: In einer Reihe von 
Studien über Investitionsentscheidungen wählten Personen mit externaler 
Kontrollüberzeugung risikolosere Portfolios als Personen mit internaler 
Kontrollüberzeugung (Filer et al., 1978; Maital, 1982; McInish, 1980). Der Nachteil 
dieser Studien ist jedoch, daß mit Studenten und nicht mit Investoren als 
Versuchspersonen gearbeitet wurde (McInish, 1982). Daher führte McInish 1982 
erneut eine Studie - diesmal mit Investoren - durch und fand nun heraus, daß 
Personen mit externaler Kontrollüberzeugung risikoreichere Portfolios wählen. 
 
In Anbetracht der oben angestellten Überlegungen läßt sich somit annehmen, daß 
Neurotizismus Risikobereitschaft zwar nicht ausschließt, jedoch 
höchstwahrscheinlich stark negativ mit Risikofreude korreliert. Die Unterfacetten 
von Neurotizismus und insbesondere die Ängstlichkeit sprechen dafür, daß 
Neurotizismus Lust und Freude am Risiko fast vollständig ausschließt. Hypothese 5 
lautet also: 
 
                                                                                                                                                      
37  Demgegenüber berichten Freixanet (1991) und Gomà et al. (1988), daß Personen mit hohen 
Neurotizismus-Werten generell eher Risiken und damit ein erhöhtes Erregungsniveau meiden. 
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H5: Personen mit hohen Werten in Neurotizismus handeln in potentiell stressenden 
Börsensituationen nicht risikofreudig. 
 
 
Zusammenhang zwischen Verhalten im Gewinnbereich und Neurotizismus 
 
Für den Zusammenhang zwischen Verhalten im Gewinnbereich und Neurotizismus 
gibt es keine Untersuchungen, auf die man zurückgreifen könnte. Daher basieren die 
Annahmen für das Anlegerverhalten zum einen auf einer Betrachtung relevanter 
Facetten von Neurotizismus und zum anderen auf inhaltslogischen 
Schlußfolgerungen bisheriger Überlegungen. 
 
Als mitbestimmend für das Verhalten im Gewinnbereich erweisen sich die Facetten 
Impulsivität und Ängstlichkeit. 
 
Die Facette Impulsivität erfaßt die Unfähigkeit von Anlegern, ihr Verlangen und ihre 
Bedürfnisse unter Kontrolle zu haben. Dies kann so weit gehen kann, daß Personen 
mit sehr hohen Werten auf dieser Skala ihre Wünsche derart stark wahrnehmen, daß 
sie schnell handeln, um ihnen gerecht zu werden, ihr Verhalten aber möglicherweise 
im Nachhinein stark bedauern. Impulsivität kann demnach als ein Treiber dafür 
angesehen werden, daß Versuchungen und Bedürfnissen nur schwer widerstanden 
werden kann. Es wird daher angenommen, daß ein Anleger, der impulsiv ist, unter 
Streß dazu neigt, seine Wertpapiere im Gewinnbereich frühzeitig zu realisieren.  
 
Die Facette Ängstlichkeit steht für die Neigung von Personen, ständig Angst zu 
verspüren, sich oft Sorgen zu machen, nervös und angespannt zu sein und ständig 
darüber zu grübeln, was schief gehen könnte. Aufgrund dieser Charakteristika fördert 
Ängstlichkeit ebenfalls eine vorzeitige Gewinnrealisierung, da sie die Furcht vor 
wieder dahinschmelzenden unrealisierten Gewinnen nährt. Der Streß, den Anleger 
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mit hohen Werten in Ängstlichkeit verspüren, basiert sowohl auf einer Antizipation 
zukünftiger negativer Ereignisse als auch auf regressiven Erwartungen. Zusätzlich 
erschwert das Halten von im Gewinn stehenden Aktien eine insgesamt durch die 
Ängstlichkeit bedingte fehlende positive Einstellung. Denn schließlich ist eine 
optimistische, positive Ansicht notwendig, um weiteres Kurspotential in einer Aktie 
zu sehen. 
 
Neben diesen Facetten kann man die Unfähigkeit zur Belohnungsaufschiebung auch 
durch inhaltslogische Schlußfolgerungen auf Basis der herausgearbeiteten 
Zusammenhänge zwischen Neurotizismus und anderen Anlegerverhaltensweisen 
ableiten. Sowohl die Neigung zu externaler Kontrollüberzeugung als auch die Art 
der Informationsverarbeitung lassen Rückschlüsse auf das Verhalten im 
Gewinnbereich zu.  
 
Wie bei der Untersuchung des Zusammenhangs von Kontrolle und Neurotizismus 
festgestellt, neigen Anleger mit hohen Neurotizismus-Werten zu einer externalen 
Kontrollüberzeugung. Eine Reihe von Studien hat ergeben, daß eine starke externale 
Kontrollüberzeugung bei Personen dafür verantwortlich sein kann, daß sie nicht 
bereit sind, eine kleinere Belohnung zugunsten einer größeren, die aber erst später 
erreichbar ist, zurückzustellen (Bialer, 1961; Erikson & Roberts, 1971; Johnson & 
Gromly, 1972; Miller, 1978; Strickland, 1972, 1973). Diese überproportionale 
Präferenz für sofortige im Vergleich zu in der Zukunft liegenden Belohnungen kann 
begründet werden in der Korrelation zwischen zeitlicher Verzögerung und Zunahme 
von Unsicherheit (v. Nitzsch & Friedrich, 1999).  
 
Im Hinblick auf die Besonderheiten eines Anlegers mit hohen Neurotizismus-Werten 
bei der Art der Informationsverarbeitung läßt sich anführen, daß ein solcher Anleger 
aufgrund seiner Tendenz zum vigilanten Verhalten verstärkt nach negativen 
Informationen sucht. Dies trifft also auch dann zu, wenn sich seine Aktien gerade in 
die Gewinnzone hineinbewegen. Wenn er vermeintlich negative Informationen zu 
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seinem Wertpapier findet, so hat er guten Grund zu verkaufen, um so seine hierdurch 
hervorgerufenen negativen Emotionen in den Griff zu bekommen. Daher neigt solch 
ein Anleger beipielsweise auch zum regressiven Denken, welches ein frühzeitiges 
Verkaufen begünstigt, da er meint, so einer vermeintlich bevorstehenden 
Trendumkehr zuvorkommen zu können. Sein Hang zum regressiven Denken erlaubt 
es ihm also auch nicht, bei steigenden Kursen seine Position in einer Aktie 
auszubauen. Hieraus ergeben sich Hypothese 6 und Hypothese 7, die aufeinander 
aufbauen: 
 
H6: Personen mit hohen Werten in Neurotizismus realisieren in potentiell 
stressenden Börsensituationen ihre Gewinne frühzeitig. 
 
H7: Personen mit hohen Werten in Neurotizismus kaufen nicht in potentiell 
stressenden Börsensituationen bei steigenden Kursen dazu. 
 
 
Zusammenhang zwischen Verhalten im Verlustbereich und Neurotizismus 
 
Wie die Persönlichkeitsdimension Neurotizismus auf das Anlegerverhalten im 
Verlustbereich wirkt, hängt grundlegend von der Unterfacette Ängstlichkeit ab. 
Kogan und Wallach (1964) haben in einer Studie den Einfluß von Angst und 
Defensivität38 auf Rigidität und Flexibilität bei der Wahl von 
Streßbewältigungsstrategien untersucht. Es wurde getestet, ob eine risikoreiche 
Strategie, für die man sich anfänglich entschieden und eine mentale Bindung 
(Commitment) aufgebaut hat, aufgrund von negativem Feedback hinsichtlich der  
                                                                                                                                                      
38 Defensivität kann aufgefaßt werden als die Tendenz, bedrohliche Situationen zu meiden bzw. 
ihren aversiven Charakter und evtl. ausgelöste Angst zu leugnen (Krohne & Rogner, 1985). 
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Effektivität der Strategie, geändert bzw. den neuen Gegebenheiten angepaßt wird. 
Nicht ängstliche und defensive Personen reagierten damit, daß sie trotz ihres 
Commitments ihre Strategie überdachten und daraufhin konservativer ausrichteten. 
Im Gegensatz zu diesem adaptiven Verhalten hielten Personen, die sowohl ängstlich 
als auch defensiv waren, an ihrer ursprünglichen Strategie fest und erhöhten sogar 
noch ihr Commitment. 
 
Hierzu ein Börsenbeispiel: Ein ängstlicher und ein nicht ängstlicher Anleger legen 
sich einen relativ riskanten Nebenwert ins Depot, obwohl beide eher risikoscheu als 
risikofreudig sind. Wenn diese Aktie nun fällt, so unterscheiden sich die beiden 
Verhaltensweisen dahingehend, daß der nicht ängstliche Anleger anfängt, seine 
Strategie zu überdenken und die Aktie eventuell zu verkaufen, wenn er zum Schluß 
kommt, daß der Wert zu riskant im Hinblick auf seine ursprüngliche 
Risikoeinstellung ist. Der ängstliche Anleger wird jedoch eher an dieser Aktie 
festhalten, zeigt also kein adaptives Verhalten. Ganz im Gegenteil wird er 
wahrscheinlich sogar Gründe suchen, die für ein Halten der Aktien sprechen. 
 
Interessant ist, daß die Strategien beider Personen mit der Theorie der kognitiven 
Dissonanz erklärt werden können. Eine Möglichkeit, Widersprüchen zwischen 
Entscheidung/Commitment und Ergebnis zu begegnen, welche meist von Personen 
gewählt wird, die nicht ängstlich und defensiv sind, ist die, daß die ursprüngliche 
Entscheidung bzw. das Commitment aufgegeben wird. Eine andere Möglichkeit ist 
die, daß man sich so verhält, als ob das Ergebnis positiv statt negativ ist. Eine solche 
Strategie legen ängstliche, defensive Personen an den Tag (Kogan & Wallach, 1964). 
Diese Art, Dissonanzen abzubauen, entspricht einer passiven Streßbewältigung. 
Zusammenfassend läßt sich also festhalten, daß ängstliche, defensive Personen 
Kursverluste eher nicht realisieren. 
 
Wenn man auf die Erörterungen bezüglich des Zusammenhangs zwischen 
Neurotizismus und den anderen Anlegerverhaltensweisen schaut, um diese 
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Annahmen weiter fundieren zu können, scheint ein Blick auf die 
Ursachenzuschreibung im Rahmen der Kontrollwahrnehmung sinnvoll. Als Grund, 
warum insbesondere Personen mit hohen Werten in Neurotizismus diese Art der 
passiven Streßbewältigung wählen, kann in der spezifischen Ursachenzuschreibung 
gesehen werden und der daraus resultierenden sogenannten „Regret Aversion“39 
(siehe hierzu auch Kahneman & Tversky, 1982). 
 
Thaler (1980) stellt fest, daß einmal getroffene Entscheidungen und die daraus 
resultierenden negativen Konsequenzen, insbesondere dann eine hohe Regret 
Aversion hervorrufen, wenn sich das Individuum selbst verantwortlich fühlt und 
selbst beschuldigt. Um diesem Zustand und dem Tragen weiterer möglicherweise 
noch schlimmerer Konsequenzen vorzubeugen, kann es dazu kommen, daß lieber 
keine weiteren Entscheidungen mehr getroffen werden, für deren Folgen man sich 
dann noch zusätzlich verantworten müßte. 
 
Wie im Abschnitt zur Kontrollwahrnehmung im Rahmen Ursachenzuschreibung 
dargestellt, neigen Personen mit hohen Neurotizismus-Werten sehr stark zu 
derartigen Selbstbeschuldigungen. Es liegt daher nahe, anzunehmen, daß gerade bei 
solchen Personen die Regret Aversion besonders stark ausgeprägt ist und sie 
demzufolge eine hohe Entscheidungsaversion in problembehafteten Situationen an 
den Tag legen. Sie tendieren dann möglicherweise besonders dazu, „negative 
Konsequenzen als Folge einer Aktivität stärker enttäuschend (zu) empfinden als 
negative Konsequenzen aufgrund von Untätigkeit” (Oehler, 1992, S.106). Aus 
diesem Grund ziehen sie eine Untätigkeit bzw. Passivität einer Aktivität vor und 
zeigen eine verstärkte Abneigung, ein sich im Verlustbereich befindliches 
Engagement abzubrechen (Zimbardo, 1965). 
 
                                                                                                                                                      
39 Loomes und Sudgen (1982, 1987) fassen Regret Aversion auf als das Streben von Individuen, 
einmal getroffene Entscheidungen später nicht bedauern zu müssen. 
 Kapitel 5 
 
150
Im Börsenzusammenhang könnte sich dies dadurch zeigen, daß „das Bedauern über 
eine nach Eintritt des Ereignisses als fehlerhaft eingestufte Entscheidung dadurch 
vermieden wird, daß der potentielle Verlust nicht (oder noch nicht) realisiert wird” 
(Oehler, 1992, S.106). Der betroffene zu Neurotizismus neigende Anleger wird 
beispielsweise hoffen, daß seine ursprüngliche Entscheidung, nämlich die Investition 
in das Unternehmen, sich letztlich als doch noch richtig herausstellt, wenn er die 
Aktien hält und diese sich zukünftig doch besser entwickeln. Es ist also anzunehmen, 
daß Anleger mit hohen Neurotizismus-Werten sich auch auf der Handlungsebene im 
Verlust eher passiv verhalten. Dementsprechend wurde Hypothese 8 formuliert: 
 
H8: Personen mit hohen Werten in Neurotizismus sitzen in potentiell stressenden 
Börsensituationen Verluste aus. 
 
 
Anleger, die dazu neigen, Verluste auszusitzen anstatt sie zu realisieren, tendieren oft 
auch dazu, dieselben Aktien bei weiter fallenden Kursen nachzukaufen, da sie bereits 
ein gewisses Commitment für den Wert aufgebaut haben. Das oben angesprochene 
regressive Denken, zu dem Personen mit hohen Werten in Neurotizismus ebenfalls 
neigen, wirkt im Verlustbereich analog zum Gewinnbereich. Dies unterstützt ein 
Nachkaufen von Aktien, die im Kurs vorher stark gefallen sind.  
 
Diese Verhaltensweise wird durch das von Personen mit hohen Werten in 
Neurotizimus häufig gezeigte Wunschdenken unterstützt. Daß solche Personen 
hierzu neigen, wurde in verschiedenen Studien mehrfach nachgewiesen (Billings & 
Moos, 1984; Bolger, 1990; Coyne et al., 1981; McCrae & Costa, 1986; Rim 
1986,1987). Das Wunschdenken kann soweit führen, daß solche Anleger unter 
Inkaufnahme von Verlusten noch größere Risiken eingehen, wenn ihre Aktien 
beispielsweise seit einiger Zeit hoffnungslos fallen (Bitz & Oehler, 1993b). „Diese 
Verhaltensweisen sind auf das Bestreben der Anleger zurückzuführen, den 
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gegenwärtigen Status beizubehalten (Status Quo-Bias). Die Übernahme größerer 
Risiken (und damit verbundener größerer Chancen) ist dann aus einer Art Streben 
nach Verlustreparation heraus zu verstehen” (Bitz & Oehler, 1993b, S.381f). Wenn 
jedoch beispielsweise die im Verlustbereich zugekauften Aktien weiter im Wert 
fallen, sind zukünftige Erwartungsenttäuschungen gewissermaßen programmiert 
(Atkinson 1983; Mischel et al., 1968, 1973, 1976). 
 
Hypothese 9 lautet: 
 
H9: Personen mit hohen Werten in Neurotizismus kaufen in potentiell stressenden 
Börsensituationen bei fallenden Kursen nach. 
 
 
5.2 Extraversion 
 
Entsprechend den Ausführungen in Kapitel 4.3.2 ist anzunehmen, daß Extraversion 
ebenso wie Neurotizismus ein einflußreicher Faktor auf das Anlegerverhalten ist. Im 
Gegensatz zu Neurotizismus ist jedoch bei Extraversion aufgrund der Facetten 
Reizsuche und Optimismus anzunehmen, daß Extravertierte eher selten überhaupt in 
einen Streßzustand geraten. So könnte man davon ausgehen, daß Extraversion im 
Wahrnehmungsprozeß potentiell stressender Situationen derart wirkt, Personen 
davon abzuhalten, tatsächlich gestresst zu werden. So kann davon ausgegangen 
werden, daß Extraversion eine problemorientierte Verhaltensweise begünstigt.  
 
Im folgenden wird nun näher untersucht, ob diese Annahmen tatsächlich durch 
bisherige Befunde gestützt werden können. Dabei wird zunächst auf Untersuchungen 
eingegangen, in denen es darum geht, ob Extravertierte eher zu einer 
problemorientierten als zu einer emotionsorientierten Situationsbewältigung 
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tendieren. Im Anschluß wird der Zusammenhang zu den speziellen 
Anlegerverhaltensweisen hergestellt. 
 
 
Extraversion und Problemorientierung 
 
David und Suls (1999) haben festgestellt, daß Extravertierte in Problemsituationen 
eher eine Herausforderung sehen und positive Zukunftserwartungen haben. Daraus 
ziehen sie den Schluß, daß ihre Bewältigungsmaßnahmen eher aktiv und 
problemorientiert sind (David & Suls, 1999). Diese theoretischen Annahmen konnten 
in einer Reihe weiterer Studien sowohl zu der übergeordneten Dimension als auch 
insbesondere zu der Unterfacette positives Denken untermauert werden. 
 
Es wurde gezeigt, daß Personen mit hohen Extraversionswerten sich eher rational, 
aktiv und ausdauernd mit der Situation auseinandersetzen (McCrae & Costa, 1986; 
Parkes, 1986) und problemorientiert handeln (Hooker et al., 1994; Rim, 1986, 1987). 
Zwischen Extraversion und emotionsorientierter Bewältigung im Sinne von 
Vermeidung konnte kein Zusammenhang gesehen werden (Amirkhan et al., 1995; 
Hooker et al., 1994). Insgesamt weisen McCrae und Costa (1986) nach, daß 
Extraversion mit adaptiven Strategien verbunden ist. Entsprechend haben 
Forschungen ergeben, daß Extravertierte über weniger Probleme in ihrem Leben 
(Arnold & Jensen, 1984) und über weniger psychische Anspannung und Belastung 
(Duckitt & Broll, 1982) berichten.  
 
Der Einfluß von Optimismus/positivem Denken auf die Wahl der 
Bewältigungsstrategie ist dem der Extraversion sehr ähnlich. Man könnte daher auch 
annehmen, daß der Persönlichkeitsfaktor Optimismus der Wirkungsweise von 
Extraversion zugrunde liegt (Aspinwall & Taylor, 1997). Man hat nachgewiesen, daß 
Optimismus zu einer positiven Situationswahrnehmung führt (Scheier et al., 1986). 
Weiterhin wurde angenommen, daß er auch mit effektiven Bewältigungsmaßnahmen 
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korreliert (Taylor & Brown, 1988). Die Argumentation baut darauf auf, daß 
Optimisten aufgrund ihrer positiven Zukunftserwartungen aktiv und 
problemorientiert einer schwierigen Situation begegnen und versuchen, das beste 
daraus zu machen (Carver et al., 1989). Diese Annahme konnte in einigen Studien 
bestätigt werden (Carver et al., 1989; Jerusalem, 1993; Scheier et al., 1986, 1989; für 
einen Überblick siehe Taylor & Aspinwall, 1996; Taylor et al., 1992). Ebenso wie 
für Extraversion konnte für Optimismus weiterhin gezeigt werden, daß dieser stärker 
mit positiven Bewältigungsstrategien wie z.B. positiver Umbewertung und 
Akzeptanz zusammenhängt und weniger mit negativen wie z.B. Leugnung und 
Flucht- bzw. Meidungsverhalten (Carver et al., 1993). Chang und D’Zurilla (1996) 
haben nachgewiesen, daß anhand einer Kombination aus Optimismus und positivem 
Affekterleben der größte Anteil (30%) der Varianz der positiven 
Problemorientierung erklärt werden kann. Hierzu zählen sowohl die Wahrnehmung 
eines Ereignisses als Herausforderung, der Glaube an die eigenen 
Problemlösungsfähigkeiten, die Erwartung, daß positive Ergebnisse erzielt werden, 
als auch die Zeit und Mühe, die zur Problemlösung aufgewandt wird. 
 
 
Wie wirkt sich aber nun dieses für Extravertierte allgemeingültige 
Bewältigungsverhalten konkret in Börsensituationen aus? Welches Anlegerverhalten 
wird hierdurch reflektiert? Diese Fragen werden im folgenden näher erörtert. Es wird 
argumentiert, daß Extravertierte zunächst aufgrund der erhöhten Risikofreude und 
des positiven Denkens tendenziell erst gar nicht in Streßzustände geraten. Dies liegt 
daran, daß die Risikofreude insgesamt den Threshold deutlich beispielsweise im 
Gegensatz zur Ängstlichkeit bei Neurotizisten erhöht, so daß solche Personen 
sowieso eine viel stärkere objektive Bedrohung erfahren müssten, um gestreßt zu 
werden. Extravertierte setzten sich daher eher problemorientiert mit der Situation 
auseinander. Übertragen auf die Börse heißt das, daß sie sich auf das Problem also 
die Sache selbst fokussieren und nicht mir ihren Emotionen beschäftigt sind. 
Weiterhin behalten Extravertierte in schwierigen Situationen einen klaren Kopf, da 
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sie sich oft von ihrer positiven Einstellung und ihrer Umwelt in ihren 
Entscheidungen leiten lassen. Dies ist weiterhin ein wichtiges Argument, daß erst gar 
kein Streß auftritt. 
 
Was dies bezgülich des Zusammenhangs zwischen den in Kapitel 2 dargestellten 
Verhaltensweisen und Extraversion bedeutet, wird in den folgenden Abschnitten 
erörtert. 
 
 
Zusammenhang zwischen Art der Informationsverarbeitung und Extraversion 
 
Die Informationswahrnehmung und -verarbeitung wird bei Extravertierten 
hauptsächlich durch die Facetten Reizsuche und positives Denken beeinflußt. So 
zeigt Zuckerman (1984, 1990), daß Reizsuche Personen dazu veranlaßt, insbesondere 
solche Stimuli eher verstärkt aufzunehmen, die mit positiven Emotionen verbunden 
sind. Negative Emotionen wie Furcht und Angst, die ausweichendes bzw. der 
Situation fernhaltendes Verhalten hervorrufen würden, werden demgegenüber 
unterdrückt. 
 
Im Gegensatz zu Reizsuche wird die Rolle, die positives Denken bei der Art der 
Informationsverarbeitung spielt, kontrovers diskutiert (Aspinwall & Taylor, 1997). 
Daß Optimismus ebenso wie die Facette Reizsuche eine aktive 
Informationsverarbeitung nicht unterstützt, basiert auf zwei verschiedenen 
Erklärungsansätzen. Befindet sich der Anleger während der 
Informationsverarbeitung in einer positiven Stimmung, neigt er zur Anwendung von 
Heuristiken. So wurde für positive Stimmungen die bevorzugte Anwendung von 
Heuristiken vielfach nachgewiesen (Mackie & Worth, 1991; Schwarz, Bless & 
Bohner, 1991). Da positive Emotionen dem Anleger signalisieren, daß die Situation 
für ihn günstig ist, wird er einen hohen kognitiven Aufwand meiden und bevorzugt 
intuitiv handeln. Weiterhin haben einige Forscher argumentiert, daß chronischer 
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Optimismus die Aufmerksamkeit auf negative Informationen dadurch stark 
einschränkt, daß er kaum sorgenvolle Gedanken zuläßt (Schwarzer, 1994; Tennen & 
Affleck, 1987; Weinstein, 1982, 1987). Durch die optimistische Einstellung sehen 
sich solche Personen nicht dazu veranlaßt, einen hohen kognitiven Aufwand zu 
betreiben und sich mit negativen Informationen auseinander zu setzen. 
 
Andere empirische Befunde liefern jedoch entgegengesetzte Ergebnisse (Aspinwall 
& Brunhart, 1996; Trope & Neter, 1994). Es wird argumentiert, daß gerade aufgrund 
von positiven Erwartungen Menschen erst dazu fähig sind, emotionale 
Auswirkungen von negativem Feedback zu bewältigen, so daß hierdurch die 
Wahrnehmung auch negativer Informationen gefördert anstatt gehemmt wird. Die 
positiven Erwartungen sollen es erst ermöglichen, daß Person sich ganz offen und 
motiviert mit negativen Informationen auseinandersetzen, weil die positive 
Einstellung zur Überzeugung führt, daß diese negative Aspekte überwunden werden 
können (Baumeister & Cairns, 1992). Entsprechend stellen Aspinwall und Brunhart 
(1996) fest, daß optimistische Personen eher bedrohliche Informationen wahrnehmen 
und sich aktiv darum bemühen, diese zu bewältigen. 
 
Es läßt sich insgesamt festhalten, daß Extraversion im Hinblick auf die Art der 
Informationsverarbeitung keinen eindeutigen Schluß zuläßt. Daher wird die folgende 
Hypothese formuliert: 
 
H10: Personen mit hohen Werten in Extraversion zeigen in potentiell stressenden 
Börsensituationen keine eindeutige Tendenz bezüglich der Informa-
tionsverarbeitung. 
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Zusammenhang zwischen Entscheidungsstil und Extraversion 
 
Wenn Extravertierte eine schwierige Situation wahrnehmen, legen sie aufgrund ihrer 
positiven Gefühlszustände und positiven Erwartungshaltung, die beide insbesondere 
in der Facette positives Denken begründet sind, meist ein sich dem Problem 
annäherndes Verhalten an den Tag (MacDonald, 1995). Was die Erwartungshaltung 
bezüglich zukünftiger Ereignisse betrifft, dürften Optimisten dazu neigen, positive 
Erwartungen bezüglich ihrer Zukunft zu haben (Scheier et al., 1994). Denn 
dispositioneller Optimismus kann definiert werden als die relativ stabile 
Überzeugung, daß man grundsätzlich eher positive Erfahrungen im Leben macht 
(Schwarzer, 1995). Diese positive Erwartungshaltung wirkt sich wiederum auf das 
Problemlöseverhalten aus. Beispielsweise kann - basierend auf dem Modell der 
Verhaltensregulation von Scheier und Carver (Carver & Scheier, 1981, 1990; Scheier 
& Carver, 1988) - angenommen werden, daß Menschen sich so lange mit Problemen 
auseinandersetzen, wie ihre Erwartungen bezüglich einer erfolgreichen 
Zielerreichung positiv sind. Personen mit hohen Werten in Extraversion legen 
demnach ein aktives Problemlösungsverhalten an den Tag. Jedoch gibt es keine 
Befunde darüber, wie sich Extravertierte mit dem Problem auseinandersetzen. Dies 
muß nämlich nicht unbedingt analytisch geschehen. Vielmehr könnte die Facette 
Geselligkeit im Sinne einer Außenorientierung hier besonders ausschlaggebend sein. 
Wenn der Anleger mit hohen Werten in Extraversion sich in seinen Entscheidungen 
nach anderen richtet, so befriedigt er in erster Linie sein Motiv des „Mitmachens“ 
bzw. des „Dabeiseins“, welches fest in den Attributen der Facette Geselligkeit 
verankert ist. 
 
 
Diese Ausführungen sowie die Befunde zu problemorientierten 
Bewältigungsmaßnahmen im allgemeinen, implizieren zwar eine aktive 
Auseinandersetzung mit dem Problem. Man kann jedoch nicht festlegen, ob dies 
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durch analytische Vorgehensweise oder durch Außenorientierung geschieht. 
Dementsprechend lautet Hypothese 11:  
 
H11: Personen mit hohen Werten in Extraversion zeigen in potentiell stressenden 
Börsensituationen keine eindeutige Tendenz bezüglich eines analytischen 
Entscheidungsstils. 
 
 
Wie oben bereits erläutert, bildet ein intuitiver Entscheidungsstil keinen direkten 
Gegenpol zu einem analytischen Entscheidungsstil. Die Unterfacetten Geselligkeit, 
Aktivität, Reizsuche und positives Denken begünstigen einen intuitiven 
Entscheidungsstil. Geselligkeit bestimmt, wie der Anleger mit anderen Menschen 
umgeht, und unterstützt den natürlichen Umgang und auch die Spontaneität, was 
Entscheidungen auf Basis von Interaktionen mit anderen betrifft. Die Facette 
Aktivität begünstigt ebenfalls spontane Entscheidungen, da sich der Anleger 
tendenziell mit vielen Dingen beschäftigt und gerne Veränderungen einleitet und mit 
macht. Reizsuche ist ebenfalls ein Faktor, der intuitive Entscheidungen geradezu 
herausfordert, da schnelle Entscheidungen die Lust auf Anregung und Aufregung 
sowie die Risikofreude befriedigen. Schließlich unterstützt auch das positive Denken 
einen intuitiven Entscheidungsstil; für positive Stimmung wurde vielfach die 
bevorzugte Anwendung von Heuristiken nachgewiesen (Mackie & Worth, 1991; 
Schwarz, Bless & Bohner, 1991). Da positive Emotionen dem Anleger signalisieren, 
daß die Situation für ihn günstig ist, meidet er einen hohen kognitiven Aufwand und 
handelt bevorzugt intuitiv. 
 
Zusammengenommen läßt sich aufgrund der oben angestellten Überlegungen 
annehmen, daß Extraversion einen intuitiven Entscheidungsstil fördert, was in 
Hypothese 12 zum Ausdruck gebracht wird: 
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H12: Personen mit hohen Werten in Extraversion zeigen in potentiell stressenden 
Börsensituationen einen intuitiven Entscheidungsstil. 
 
 
Zusammenhang zwischen Wahrnehmung von Kontrolle und Extraversion 
 
Es gibt kaum Studien, die den Zusammenhang zwischen Wahrnehmung von 
Kontrolle und Extraversion explizit untersuchen. Dies ist darauf zurückzuführen, daß 
die meisten Facetten von Extraversion keine Korrelation zum Kontrolldenken 
aufweisen. Die beiden Facetten, von denen man Überlegungen hinsichtlich Kontrolle 
und Extraversion ableiten kann, sind zum einen das positive Denken und zum 
anderen die Geselligkeit. Die Annahmen bezüglich der Beziehung zwischen 
Kontrolle und Extraversion beruhen daher vorwiegend auf Betrachtungen dieser 
Facetten innerhalb der jeweiligen Aspekte Lokation der Ursache, Kontrollierbarkeit 
der Situation und Wirksamkeit des eigenen Handelns.  
 
Im Hinblick auf die Lokation der Ursache läßt sich nicht genau sagen, ob, und wenn 
ja, wie die Facetten positives Denken und Geselligkeit genau wirken. Es ist 
anzunehmen, daß die Persönlichkeitsdimension Extraversion kaum Einfluß auf 
Ursachenzuschreibungen hat, da die Attribute beider Facetten nicht darauf abzielen. 
So sind beim positiven Denken Optimismus und positive Emotionen wichtige 
Bestandteile, die Zufriedenheit suggerieren. Es ist weniger wichtig, ob bestimmte 
Entwicklungen entweder sich selbst oder der Umwelt zuzuschreiben sind, wie es bei 
Neurotizismus und Gewissenhaftigkeit der Fall ist. Was die Kontrollierbarkeit der 
Situation betrifft, so sehen Extravertierte aufgrund ihres positiven Denkens und ihres 
Optimismus zwar einerseits Kontrolle, was sie selbst betrifft. Andererseits veranlaßt 
die Facette Geselligkeit sie möglicherweise dazu, indirekte Kontrolle zu suchen, 
indem sie sich anderen Anlegern in ihren Handlungen anschließen. Bezüglich der 
Wirksamkeit des eigenen Handelns ist die Stimmungslage einer Person besonders 
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ausschlaggebend. Grund hierfür ist, daß diese starke Auswirkungen hat auf die 
Selbstbeurteilung, wodurch sich wichtige Konsequenzen für die Zielverfolgung 
ergeben (Mischel et al., 1996). So führt eine positive Stimmung zu einer insgesamt 
positiveren Selbstbeurteilung (Isen, 1987; Wright & Mischel, 1982) und einer 
erhöhten Wahrnehmung der Wirksamkeit der eigenen Handlungen (Kavanagh & 
Bower, 1985). Außerdem kann eine positive Stimmung in Zusammenhang gebracht 
werden mit stärkerer Selbstkontrolle (Mischel et al., 1972; Yates et al., 1981) und 
kognitiver Flexibilität (Isen et al., 1987, 1992). Spies et al. (1997) ziehen den Schluß, 
daß diese Befunde verträglich sind mit der oben dargestellten selbstwertdienlichen 
Attribution, die Personen mit einer positiven Stimmung kennzeichnen (Brown, 
1984).  
 
Es läßt sich festhalten, daß positive Stimmung das Gefühl von Kontrolle bei 
Extravertierten stärkt. Dennoch kann man nicht genau sagen, ob sie diese Kontrolle 
auf sich selbst beziehen oder aufgrund ihrer Tendenz zur Geselligkeit indirekte 
Kontrolle durch ihre Orientierung nach außen hin wahrnehmen. Bezüglich der 
Wirksamkeitserwartungen halten extravertierte Anleger ihre eigene Handlungsweise 
jedoch für erfolgreich.  
 
Somit wird die folgende Hypothese formuliert (H13): 
 
H13: Personen mit hohen Werten in Extraversion zeigen in potentiell stressenden 
Börsensituationen keine eindeutige Tendenz bezüglich ihrer Kontroll-
überzeugung. 
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Zusammenhang zwischen Risikofreude und Extraversion 
 
Einen tieferen Einblick, welchen Einfluß der Persönlichkeitsfaktor Extraversion auf 
die Risikofreude einer Person hat, erhält man, wenn man sich auch hier die 
Unterfacetten Reizsuche und positives Denken näher anschaut. 
 
Für Reizsuche konnte nachgewiesen werden, daß Reizsuchende viele Situationen als 
weniger bedrohlich (Franken et al., 1992) und risikoreich (Zuckerman, 1980) 
einschätzen. Zudem korreliert Reizsuche negativ mit Mißerfolgserwartung (Franken 
et al., 1992). Daher tendieren Reizsuchende im Gegensatz zu Reizmeidenden zu 
einer Unterschätzung von Risiken (Zuckerman, 1979). Erklärungen hierfür können 
entweder aus der kognitiven Dissonanztheorie oder aus Zuckermans Theorie des 
optimalen Erregungsniveaus abgeleitet werden. 
 
Aufgrund der Dissonanztheorie müßten Reizsuchende, die motiviert sind, neue 
Erfahrungen trotz der damit verbundenen Risiken zu machen, dazu neigen, ihre 
Meinungen und Einstellungen an dieses Verhalten anzupassen. Um also 
möglicherweise aufkommende Dissonanzen zu vermeiden, werden Reizsuchende 
risikoreichere Engagements eingehen, d.h. beispielsweise Optionen kaufen oder öfter 
„alles auf eine Karte setzen“. 
 
Demgegenüber basiert Zuckermans Erregungstheorie auf der Annahme, daß 
Reizsuchende in Risikosituationen weniger Angst verspüren als Reizmeidende 
(Fowles, 1980; Gray, 1982; Hare, 1965, 1978; Quay, 1965; Zuckerman, 1979, 1983). 
Der Grund hierfür ist in ihrem chronisch zu niedrigen Erregungsniveau zu suchen. 
Bei solchen Personen ist das sogenannte NE (norepinephrine) System besonders 
stark aktiv, welches angesehen werden kann als „an adaptive response to override the 
paralyzing effects of the behavioral inhibition system“ (Zuckerman et al., 1983, 
S.245). Durch risikoreiche Aktivitäten und deren anregende Wirkungen versuchen 
Extravertierte das niedrige Erregungsniveau anzuheben (Freixanet, 1991). Daher 
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erleben Reizsuchende auch dann weniger Angst und vermehrt positive Emotionen als 
Reizmeidende, wenn die Risikoeinstufung einer Situation bei beiden Personen gleich 
ist (Zuckerman, 1980). Da bei Reizsuchenden in diesem Fall die positive Stimmung 
größer ist als die Angst, neigen sie dazu, sich in risikoreichere Situationen zu 
begeben. 
 
Entsprechend weisen Harlow und Brown (1990) eine Verbindung zwischen 
ökonomischen Meßgrößen von Risikobereitschaft/-aversion und bestimmten 
biologischen und pyschometrischen Charakteristiken der Investoren nach. Im 
besonderen zeigen sie, daß solche Personen eher finanzielle Risiken eingehen, deren 
neurochemische Aktivität durch geringe Levels des neuroregulatorischen Enzyms 
MAO („monoamine oxidase“) gekennzeichnet ist und die hohe Werte in der 
Persönlichkeitseigenschaft „Sensationssuche“ aufweisen. Umgekehrtes gilt für 
Personen, die hohe Werte dieses Enzyms und niedrige Werte auf der Skala 
Sensationssuche haben. Sie meiden finanzielle Risiken. 
 
Extravertierte verspüren also aufgrund der Unterfacette Reizsuche weniger Angst als 
Reizmeidende. Dadurch, daß bei ihnen außerdem die positive Stimmung größer ist 
als die Angst, tendieren sie dazu, sich in risikoreichere Situationen zu begeben und 
tendenziell Risiken eher zu unterschätzen. 
 
Neben Reizsuche hat die Unterfacette positives Denken bzw. die Neigung 
extravertierter Personen, verstärkt positive Emotionen zu erleben, ebenfalls einen 
besonderen Einfluß auf ihr Risikoverhalten. So bewerten Extravertierte aufgrund 
ihres Optimismus unsichere und problematische Situation eher positiv und weniger 
bedrohlich. In schwierigen Situationen sehen sie vielmehr eine Herausforderung statt 
eine Bedrohung (Larsen und Ketelaar, 1989). Dies wurde in einer Vielzahl von 
Untersuchungen nachgewiesen (Cozzarelli, 1993; Desharnais et al., 1990; Fitzgerald 
et al., 1993; Jerusalem, 1993; Taylor et al., 1992). 
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Beispielsweise wurde in einer Studie von Spies et al. (1997) gezeigt, daß gute 
Stimmung die Risikofreude zumindest bei Risiken geringeren Umfangs erhöht. Auf 
Basis ihrer Befunde zu Studien über die Stimmungslage von Personen und deren 
Auswirkungen auf Entscheidungen ziehen Spies et al. (1997) den Schluß, daß die 
Stimmungslage sowohl den Entscheidungskontext als auch den Bezugspunkt 
verändert, wodurch die Beurteilung der Alternativen beeinflußt wird (siehe hierzu 
auch Isen, 1984). Positive Stimmung erhöht dabei sowohl die subjektive 
Wahrscheinlichkeit positiver Konsequenzen als auch die Erfolgserwartung (Brown, 
1984; Wright & Mischel, 1982). Im Einklang damit zeigten Johnson und Tversky 
(1983), daß Personen in einer positiven Stimmung die Wahrscheinlichkeit von 
Mißerfolgen unterschätzen. Entsprechend erforschte Pöschke (1992) in seiner 
Untersuchung, in welchen Situationen Stimmungseffekte einen Einfluß auf das 
Risikoverhalten ausüben, daß hierzu u.a. auch Börsenengagements zählen. 
 
Man kann sich leicht viele unsichere Börsensituationen vorstellen, die von manchen 
Anlegern möglicherweise als unüberwindbar angesehen werden, die aber für 
extravertierte Anleger eine Herausforderung darstellen. Beispielsweise neigen 
extravertierte Personen eher dazu, die Geschäftsaussichten eines Unternehmens, in 
das sie investiert haben, in einem zu positiven Licht zu sehen. Der Hauptfokus liegt 
weniger auf möglichen Geschäftsrisiken als auf Chancen, die sich dem Unternehmen 
und damit auch den Aktionären bieten. Außerdem sehen extravertierte Anleger 
Phasen volatiler Märkte als Herausforderung an und bleiben weiterhin in Aktien 
investiert, wohingegen ängstliche Anleger eher in den “sicheren Hafen” der Anleihen 
umschichten würden, um die starken Kursschwankungen nicht ertragen zu müssen. 
Extravertierte Anleger sehen in steigender Volatilität jedoch eher die Chancen, die 
sich ihnen durch geschicktes Investieren bieten. Tennen und Affleck (1987, S.383) 
merken an einem derartigen Verhalten jedoch kritisch an, daß „Because optimists see 
a rosy future, they may fail to engage in preventive behavior or take appropriate 
precautions“. 
 
Persönlichkeit und Anlegerverhalten: Theoretische Herleitung  
 
163
Zusammenfassend kann festgehalten werden, daß Extravertierte unsicheren 
Börsensituationen tendenziell eher risikofreudig begegnen, da sie in ihnen auf der 
einen Seite Herausforderungen sehen, welche die Reizsuche befriedigen. Auf der 
anderen Seite wird dieser Effekt noch dadurch verstärkt, daß sie in solche Situationen 
aufgrund ihres positiven Denkens grundsätzlich eher mit positiven Gefühlen und 
Erwartungen hineingehen. Aus diesen Erkenntnissen leitet sich die folgende 
Hypothese zum Risikoverhalten von Extravertierten ab: 
 
H14: Personen mit hohen Werten in Extraversion handeln in potentiell stressenden 
Börsensituationen risikofreudig. 
 
 
Zusammenhang zwischen Verhalten im Gewinnbereich und Extraversion 
 
Im Hinblick auf den Zusammenhang zwischen Anlegerverhalten im Gewinnbereich 
und Extraversion kommt der Facette positives Denken besondere Bedeutung zu. 
Studien, die den Einfluß von positiver und negativer Stimmung auf die 
Entscheidung, Belohnungen aufzuschieben, untersuchen, zeigen, daß positive 
Stimmung dazu führt, daß die Belohnung aufgeschoben wird, während negative 
Stimmung Personen dazu veranlaßt, die sofortige Belohnung zu wählen (Moore et 
al., 1976; Seeman & Schwarz, 1974). Die Facette positives Denken unterstützt 
ebenfalls die Ansicht, daß Extravertierte Gewinne laufen lassen können bzw. eine 
Veranlagung dazu haben, dies zu tun. Ihr Optimismus ist geradezu eine 
Voraussetzung dafür, Aktien auch dann halten zu können, wenn sie sich in den 
Gewinnbereich hineinbewegen, da sie von ihrer Einstellung her eher weiter positive 
Meldungen und Entwicklungen erwarten und nicht in erster Linie negative Dinge 
sehen, die eine schnelle Gewinnrealisierung begünstigen würden. Somit lautet 
Hypothese 15 entsprechend: 
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H15: Personen mit hohen Werten in Extraversion realisieren in potentiell 
stressenden Börsensituationen ihre Gewinne nicht frühzeitig. 
 
 
Was das Kaufverhalten bei steigenden Kursen betrifft, so sollten Extravertierte 
aufgrund der Unterfacetten Geselligkeit, Aktivität, Reizsuche und positives Denken 
verstärkt dazu neigen, Momentum-Strategien anzuwenden, also bei steigenden 
Kursen Aktien zu kaufen. 
 
Der Faktor Geselligkeit führt dazu, daß Personen mit hohen Werten in Extraversion 
sich gerne mit anderen Anlegern umgeben, Kontakte pflegen und sich generell eher 
an ihrer Umwelt orientieren. Die Interaktionen der Marktteilnehmer untereinander 
sowie mit all dem, was sich um die Börse herum abspielt (insbesondere den Medien), 
nimmt bei ihnen eine bedeutende Rolle ein. Investieren ist für sie nämlich keine 
einsame Aktivität, sondern stellt einen sozialen Prozeß dar (Carey, 1996). Wenn 
tatsächlich Probleme auftreten, verlassen sich extravertierte Anleger auf ihr soziales 
Netzwerk. Die Bereitschaft, Informationen von anderen zu übernehmen, ist bei 
Extravertierten stärker ausgeprägt als bei Introvertierten (Bitz & Oehler, 1993b). Das 
Verhalten solcher Anleger wird dann verstärkt durch die Umwelt geleitet, „die die 
entsprechenden Modelle des ‚richtigen‘ Verhaltens liefern“ (Wiswede, 1973, S.29). 
Auf diese Weise beeinflussen sich private und institutionelle Investoren durch 
Gespräche untereinander. Dies geht oft so weit, daß sie tendenziell dieselben 
Transaktionen wie ihre Freunde bzw. Kollegen durchführen. So kommt es dann 
auch, daß das Anlegen in Aktien, die eine starke Kurssteigerung erfahren haben, für 
die meisten nicht das Ergebnis einer systematischen Analyse, sondern auf 
Ermutigungen durch andere Investoren zurückzuführen ist. Die beiden oben 
beschriebenen Haltungen äußern sich in bezug auf das Börsengeschäft dann meist in 
dem bereits angesprochenen Herdenverhalten (Asch 1955). Die Übereinstimmung 
mit Mitgliedern einer Gruppe, mit der man sich vergleicht, kann somit einerseits als 
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Bestätigung von Erwartungen dienen. Die soziale Bestätigung führt dann zu einer 
Vernachlässigung bzw. Nicht-Wahrnehmung widersprechender Informationen 
(Wiendieck, 1990). Andererseits kann sie auch der Ursprung für die Entstehung 
solcher Erwartungen sein. 
 
Die Facette Aktivität kann solch ein Herdenverhalten ebenfalls leicht begünstigen, da 
sie generell dazu beiträgt, daß Extravertierte gerne bei vielen Ereignissen dabei sind. 
Übertragen auf die Börse wird bei steigenden Aktien, die bei vielen Anlegern beliebt 
sind, oft von fahrenden Zügen gesprochen. Ein Aufspringen auf möglichst viele 
fahrende Züge würde somit den Drang des Extravertierten nach Aktivität 
befriedigen. 
 
Da solch ein Verhalten auch Aufregung, Anregung und ein gewisses Maß an Risiko 
mit sich bringt, wird die Facette Reizsuche ebenfalls angesprochen. Hierdurch ist es 
nämlich möglich, die Lust und Freude am Risiko zu stimulieren. 
 
Ferner spielt der Faktor positives Denken eine nicht unerhebliche Rolle beim 
Kaufverhalten hinsichtlich steigender Aktien. Er ist eine wichtige Voraussetzung 
dafür, daß ein Anleger sich vorstellen kann, daß eine Aktie noch weiteres Potential 
trotz bisheriger Kurssteigerungen hat. 
 
Es läßt sich also festhalten, daß Extravertierte über eine Vielzahl von Unterfacetten 
verfügen, die ein proaktives, positives Verhalten bezüglich steigender Aktien 
hervorrufen. Somit ergibt sich Hypothese 16: 
 
H16: Personen mit hohen Werten in Extraversion kaufen in potentiell stressenden 
Börsensituationen bei steigenden Kursen dazu. 
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Zusammenhang zwischen Verhalten im Verlustbereich und Extraversion 
 
Im Hinblick auf den Zusammenhang zwischen Verhalten im Verlustbereich und 
Extraversion sind die Annahmen, die man hier treffen kann, recht begrenzt. Wenn 
man sich die Facetten von Extraversion genauer ansieht, so drängt sich keine Facette 
als besonders geeignet auf, eine fundierte Annahme hinsichtlich einer möglichen 
Korrelation von Extraversion und dem Aussitzen von Verlusten treffen zu können. 
Aus diesem Grunde lautet Hypothese 17: 
 
H17: Personen mit hohen Werten in Extraversion zeigen in potentiell stressenden 
Börsensituationen keine eindeutige Tendenz bezüglich des Aussitzens von 
Verlusten. 
 
Ein Zusammenhang zwischen Kaufverhalten bei fallenden Kursen und Extraversion 
läßt sich dagegen anhand einer Facette zumindest ansatzweise ableiten. Da die 
Facette Geselligkeit eine gewisse Außenorientierung fördert, kann man annehmen, 
daß sich der Extravertierte wie bei steigenden so auch bei fallenden Kursen eher an 
der Masse der Anleger orientiert, und ebenfalls Wertpapiere eher verkauft als kauft. 
Somit lautet Hypothese 18: 
 
H18: Personen mit hohen Werten in Extraversion kaufen nicht in potentiell 
stressenden Börsensituationen bei fallenden Kursen nach. 
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5.3 Gewissenhaftigkeit 
 
In den Ausführungen zu Extraversion wurde argumentiert und anhand verschiedener 
Studien belegt, daß aufgrund der Facetten Reizsuche und Optimismus solche 
Personen tendenziell eher nicht in Streßzustände geraten. In bezug auf 
Gewissenhaftigkeit liegt es ebenso nahe, anzunehmen, daß die Facetten Kompetenz 
und Erfolgsorientierung möglicherweise dieselbe Wirkung hervorrufen. Wie bei 
Extraversion sollte auch eine hohe Gewissenhaftigkeit im Wahrnehmungsprozeß 
potentiell stressender Situationen Personen vor dem Auftreten von Streßzuständen 
bewahren. Dies läßt darauf schließen, daß Gewissenhaftigkeit problemorientiertes 
bzw. analytisches Verhalten fördert. Darüber hinaus ist anzunehmen, daß 
Gewissenhafte insbesondere aufgrund ihrer internalen Kontrollüberzeugung und 
Kompetenz sogar noch tendenziell stärker zu einem problemorientierten Ansatz bei 
der Bewältigung schwieriger Situationen neigen als Extravertierte. 
 
Die nachfolgenden Unterabschnitte beschäftigen sich damit, ob diese getroffenen 
Annahmen auch tatsächlich mit den Ergebnissen bisheriger Untersuchungen 
untermauert werden können. Zunächst wird Gewissenhaftigkeit dahingehend 
untersucht, ob es eher problem- oder emotionsorientierte Situationsbewältigung 
begünstigt. Danach wird untersucht, wie die verschiedenen Anlegerverhaltensweisen 
mit Gewissenhaftigkeit zusammenhängen. 
 
 
Gewissenhaftigkeit und Problemorientierung 
 
In der Tat haben Studien ergeben, daß Gewissenhaftigkeit positiv mit aktiven und 
problemorientierten Bewältigungsstrategien korreliert (Tucker & Derryberry, 1992; 
Vickers et al., 1989; Watson & Hubbard, 1996). Zur Problembeseitigung erarbeiten 
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und planen Personen mit hohen Gewissenhaftigkeits-Werten zunächst eine 
vorsichtige Strategie, die sie dann konsequent verfolgen, ohne sich durch andere 
Aktivitäten ablenken zu lassen, und solange nicht aufgeben, bis sie ihr Ziel erreichen 
(Costa et al., 1996; Watson & Hubbard, 1996).  
 
Detailliertere Einblicke in die Art der Situationsbewältigung von Gewissenhaften 
erhält man, wenn man sich die Ergebnisse anschaut, die Studien über die der Facette 
Kompetenz zugrundeliegenden Unterfacetten internaler Kontrollüberzeugung und 
Selbstachtung hervor gebracht haben. Dabei läßt sich erkennen, daß insgesamt das 
Bild der Problembewältigung von Personen mit internaler Kontrollüberzeugung 
sowie von Personen mit einer hohen Selbstachtung über eine Rückkoppelung über 
die Facette Kompetenz genau dem der übergeordneten Dimension 
Gewissenhaftigkeit entspricht. 
 
Was den Zusammenhang zwischen Situationsbewältigung und internalen 
Kontrollüberzeugungen betrifft, scheinen Personen mit internaler 
Kontrollüberzeugung in Belastungssituationen eher aktive und problemzentrierte 
Streßbewältigung zu präferieren (Amirkhan, 1990; Anderson, 1977; Brosschot et al., 
1994; Butterfield, 1964; Folkman et al., 1986; Forsythe & Compas, 1987; Gamble, 
1994; Holahan & Moos, 1987; James et al., 1956; Krampen, 1982; Lefcourt, 1983; 
Lu & Chen, 1996; Macdonald, 1970; Parkes, 1984; Reese et al., 1997; Rothbaum et 
al., 1982; Strickland, 1978). Butterfield (1964) hat herausgefunden, daß trotz 
Frustration und Schwierigkeiten keine Zeit mit Schuldgedanken, die vom 
eigentlichen Problem ablenken, verschwendet wird. Solche Personen sind insgesamt 
weniger ängstlich (Hountras & Scharf, 1970; Platt & Eisenman, 1968) und wenn sie 
Ängstlichkeit empfinden, dann wirkt sie eher anregend als hemmend (Butterfield, 
1964; Watson, 1967). Weiner (1990) konstatiert, daß internale, variable und 
kontrollierbare Ursachenzuschreibungen eher zu aktiven Annäherungstendenzen 
führen, d.h. zu einer Auseinandersetzung mit dem Problem und der Suche nach 
möglichen Lösungswegen (Weiner, 1990). Eine derartige Feststellung, daß Personen 
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mit internalen Kontrollüberzeugungen aktive Bewältigungsstrategien wählen, 
bestätigt die Annahme, daß Personen, die Kontrolle über ihre Umwelt wahrnehmen 
und der Ansicht sind, über notwendige Fähigkeiten zu verfügen, erfolgreich eine 
Situation meistern und aktive Bewältigungswege einschlagen (Lu & Chen, 1996). 
 
Im Einklang hiermit stellt Lefcourt (1980, S.220) fest: „Though the hypothesis has 
not been tested, it seems reasonable to presume that persons who hold highly 
generalized expectancies of internal control [...] will require considerable more 
trauma and shock before believing in the futility of their efforts than will externals, 
for whom a state of helplessness confirms their prior beliefs.“ Dies bedeutet, daß 
Investoren mit einer hohen internalen Kontrollüberzeugung über eine längere Zeit 
trotz all ihrer Analysen und Anstrengungen erhebliche Verluste erleiden müssen, um 
eine Art Hilflosigkeit zu erleben. 
 
Hinsichtlich des Zusammenhangs von Situationsbewältigung und Selbstachtung, 
welche ein positives Selbstbild und Selbstakzeptanz widerspiegelt (Rosenberg, 
1979), gehen die Ergebnisse in die gleiche Richtung. So setzen sich Personen mit 
hoher Selbstachtung positiv, aktiv und problemorientiert mit der schwierigen 
Situation auseinander (Carver et al., 1989; Fleishman, 1984; Pearlin & Schooler, 
1978). Auch sie empfinden dabei selten das Gefühl von Angst und Hilflosigkeit 
(Beck et al., 1990; Epstein, 1985; Tennen & Herzberger, 1987). 
 
Weitherhin haben entsprechend dieser Befunde Forschungen aus verwandten 
Bereichen wie „hardiness“, „personal mastery“, „feelings of self-efficacy“ und 
„personal confidence“ ergeben, daß diese Persönlichkeitseigenschaften ebenfalls mit 
adaptiven Bewältigungsversuchen korrelieren (Holahan & Moos, 1987; Litt, 1988). 
 
Die Herleitung der Hypothesen zum Zusammenhang zwischen der 
Persönlichkeitsdimension Gewissenhaftigkeit und dem Anlegerverhalten basiert 
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demnach hauptsächlich auf der Erkenntnis der problemorientierten Annäherung und 
Bewältigung schwieriger Situationen. Dies wird im folgenden genauer beschrieben. 
 
 
Zusammenhang zwischen Art der Informationsverarbeitung und Gewissen-
haftigkeit 
 
Die kognitiven Ressourcen, die Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit 
der Informationsverarbeitung widmen, werden hauptsächlich von der 
Kompetenzfacette und den dazu gehörenden Aspekten Selbstsicherheit und dem 
internalen locus of control geleitet. 
 
Cannon (1964) fand heraus, daß Personen mit niedriger Selbstsicherheit 
entscheidungsunterstützende Informationen präferieren und diese entsprechend eher 
wahrnehmen. Demgegenüber nehmen Personen mit hoher Selbstsicherheit auch 
negative und sogar dissonante Informationen wahr. Dieses Ergebnis ist zu dem 
Streben nach Dissonanzfreiheit deshalb kein Widerspruch, da Personen mit hoher 
Selbstsicherheit sich aktiv darum bemühen und eher dazu in der Lage sind, 
gefundene dissonante Informationen widerlegen zu können als Personen mit 
niedriger Selbstsicherheit (Frey, 1981). Aus diesem Grund bewerten sie negative 
Informationen auch nicht so bedrohlich und fühlen sich nicht so unsicher wie 
Personen mit geringer Selbstsicherheit (Campbell & Lavallee, 1993). 
Dementsprechend entwickeln sie auch nicht so schnell Gefühle von Streß und 
Hilflosigkeit (Campbell et al., 1991; Folkman & Lazarus, 1988; Tennen & 
Herzberger, 1987). 
 
Beispielsweise kann eine dissonante Information in diesem Zusammenhang die 
Bekanntgabe schlechter Geschäftszahlen des größten Konkurrenten des 
Unternehmens sein, dessen Aktien der gewissenhafte Anleger hält. Dies würde 
zunächst bedeuten, daß auch die Aktien des Anlegers in Mitleidenschaft gezogen 
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werden könnte. Recherchiert der Anleger die Situation jedoch genau und findet 
heraus, daß der Gewinnrückgang beim Konkurrenten rein unternehmensspezifisch 
war, so hat er seine Dissonanz beseitigt und kann relativ beruhigt seine Aktien weiter 
halten.  
 
Der internale locus of control und die damit zusammenhängende Erwartung internal 
orientierter Personen, Konsequenzen des eigenen Verhaltens selbst steuern zu 
können, dürfte außerdem der Grund dafür sein, daß sie in der Lage sind, gezielter 
und kompetenter Informationen zur Lösung von Aufgaben und Problemen zu suchen 
und auszuwerten. Diese Hypothese fand Unterstützung in verschiedenen 
Untersuchungen (z.B. Pines & Julian, 1972; Seeman, 1963). Darüber hinaus haben 
einige Studien (Lefcourt et al., 1973; Wolk & DuCette, 1974) ergeben, daß Personen 
mit internaler Kontrollüberzeugung dazu fähig sind, Informationen schneller 
aufzunehmen. In der Literatur wird davon ausgegangen, daß Personen, die auf eine 
möglicherweise bedrohliche Situation mit einer aktiven Informationssuche reagieren, 
sich eher bedrohlichen Erfahrungen stellen und gedanklich damit auseinandersetzen 
(Davidson & Bobey, 1970; Neufeld & Davidson, 1971; für einen Überblick siehe 
Taylor & Clark, 1986). Im Ergebnis können sie so den Zustand der Unsicherheit eher 
in einen Zustand des Verstehens ändern. Hierdurch gelingt es ihnen, negative 
Streßauswirkungen von vornherein zu vermeiden (Cohen & Williams, 1991; Payne, 
1988). Um das Ganze an einem Börsenbeispiel zu verdeutlichen, sollte man sich 
zunächst einmal eine bedrohliche Börsensituation vor Augen führen. Es kann sich 
beispielsweise um eine Krise in einem global-volkswirtschaftlich wichtigen Land 
oder Gebiet handeln (z.B. Rußland, Asien oder Südamerika, wie es Ende der 1990er 
Jahre der Fall war), welche die Weltaktienmärkte in eine tiefe Depression stürzen. 
Ein Anleger, der über hohe Werte in Gewissenhaftigkeit verfügt, wird seine 
Informationssuche verstärken, um die genauen Ursachen für die Krise 
herauszufinden, damit er Dauer und Auswirkung der Krise besser einschätzen kann. 
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Die kognitiven Ressourcen, die der Aufmerksamkeit auf solche relevanteren 
Informationen zuteil werden, werden hauptsächlich vom Kontrollmotiv geleitet. 
Dabei ist einerseits die Selbstsicherheit so groß, daß auch dissonante Informationen 
wahrgenommen werden. Andererseits begünstigt der internale Kontrollokus den 
aktiven und gezielten Umgang mit Informationen. 
 
Ebenso wie bei der Persönlichkeitsdimension Extraversion bleibt hier insgesamt also 
festzuhalten, daß der gesamte Informationsverarbeitungsprozeß bei Gewissenhaften 
darauf hinausläuft, daß das Streßniveau meist gering ausfällt. So kann man 
annehmen, daß Gewissenhafte aufgrund ihres adaptiven Vorgehens eher nur dann 
Handlungsnotwendigkeiten in Situationen wahrnehmen, die tatsächlich mögliche 
Risiken und Schwierigkeiten beinhalten. Daraus leitet sich die folgende Hypothese 
ab: 
 
H19: Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit zeigen in potentiell 
stressenden Börsensituationen eine aktive Informationsverarbeitung. 
 
 
Zusammenhang zwischen Entscheidungsstil und Gewissenhaftigkeit 
 
Entsprechend den obigen Ausführungen zum Informationswahrnehmungsprozeß und 
zur aktiven Informationsverarbeitung gewissenhafter Anleger, wird in dieser Studie 
erwartet, daß sie sich vor Anlageentscheidungen systematisch mit dem 
Marktgeschehen auseinandersetzen und Entscheidungen sorgfältig abwägen. 
Personen mit hohen Gewissenhaftigkeits-Werten werden also eher nicht dazu neigen, 
ihre Anlageentscheidungen aus einer Laune heraus zu treffen oder beispielsweise 
gerade mal eben einen positiven Zeitungsartikel über ein Unternehmen zum Anlaß zu 
nehmen, dessen Aktien zu erwerben. Sie werden vielmehr mehrere, nach 
Möglichkeit voneinander unabhängige Informationsquellen heranziehen und diese 
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gründlich analysieren, bevor sie eine Anlageentscheidung treffen. Hieraus leitet sich 
die folgende Hypothese ab: 
 
H20: Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit zeigen in potentiell 
stressenden Börsensituationen einen analytischen Entscheidungsstil. 
 
Die Facetten Kompetenz und Erfolgsstreben deuten darauf hin, daß Gewissenhafte 
tendenziell nicht-implusive Entscheidungen treffen, indem sie vorsichtige und 
umfassende Kalkulationen möglicher Vorteile und Risiken verschiedener 
Alternativen anstellen. Gewissenhafte gehören nicht zu dem Personenkreis, der 
spontan handelt, sich bei seinen Entscheidungen von Gefühlen leiten läßt und oft auf 
schematische Entscheidungsmuster zurückgreift. Aus diesen Überlegungen ergibt 
sich Hypothese 21: 
 
H21: Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit zeigen in potentiell 
stressenden Börsensituationen keinen intuitiven Entscheidungsstil. 
 
 
Zusammenhang zwischen Wahrnehmung von Kontrolle und Gewissenhaftigkeit 
 
Gewissenhaftigkeit ist der Persönlichkeitsfaktor, der einen besonders großen Einfluß 
darauf ausübt, ob Bewältigungsschwierigkeiten in problematischen Situationen 
wahrgenommen werden. Im folgenden wird daher sukzessive auf die drei Bereiche 
Lokation der Ursache, 
Erwartungen bezüglich der Kontrollierbarkeit der Situation und 
Erwartungen bezüglich der Wirksamkeit der eigenen Handlungen 
eingegangen. 
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Lokation der Ursache 
Erfolgsorientierte Anleger neigen dazu, die Ursachen für ihren Mißerfolg entweder 
variablen internalen oder variablen externalen Faktoren wie z.B. mangelnder 
Anstrengung oder dem Zufall zuzuschreiben (Bitz & Oehler 1993b; Weiner, 1975; 
Weiner & Kukla, 1970). Während die internale Ursachenzuschreibung durch das 
Kontrollgefühl motiviert ist, dient eine externale Ursachenzuschreibung dem Schutz 
des Selbstwertgefühls (siehe auch Kapitel 3.1.2). Bei gewissenhaften Anlegern ist 
aufgrund ihrer stark ausgeprägten Eigenschaften Erfolgsorientierung und Kompetenz 
tendenziell anzunehmen, daß die Verfolgung des Kontrollmotivs stärker wiegt als der 
Schutz des Selbstwertes und sie daher nur in äußerst schwierigen Situationen von 
internalen zu externalen Kontrollattribuierungen wechseln. 
 
Erwartungen bezüglich der Kontrollierbarkeit der Situation 
Anleger, die hohe Werte in Gewissenhaftigkeit aufweisen, neigen kaum dazu, in 
Streßsituationen zu geraten. Dadurch, daß sie auf ihre Kompetenz und ihre 
analytischen Fähigkeiten vertrauen, nehmen sie verstärkt eine internale Kontrolle 
wahr. Insofern bewerten sie eine als negativ wahrgenommene Situation meist eher 
als Herausforderung anstatt als Bedrohung. Eine negative Situation kann 
beispielsweise eine Rücknahme der langfristigen Gewinnprognosen für den 
Automobilsektor sein, innerhalb dessen der Anleger an einigen Unternehmen 
beteiligt ist. Die Herausforderung könnte sein, solche Unternehmen bzw. Aktien zu 
identifizieren, die vom Geschäftsmodell und der strategischen Ausrichtung am 
besten aufgestellt sind und sich gegen den Trend stellen können bzw. sich langfristig 
wahrscheinlich überdurchschnittlich entwickeln. Dieses Verhalten basiert vor allem 
auf den zu Gewissenhaftigkeit gehörenden Persönlichkeitsfacetten Kompetenz und 
Erfolgsorientierung. 
 
Erwartungen bezüglich der Wirksamkeit der eigenen Handlungen 
Gewissenhaftigkeit im allgemeinen und die Facette Kompetenz im besonderen sind 
die Persönlichkeitsfaktoren, die den größten Einfluß auf Wirksamkeitserwartungen 
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ausüben. Während Bandura (1977) Handlungswirksamkeit noch als ein 
verhaltensspezifisches Konstrukt auffaßt, das jeweils auf bestimmte Situationen 
zugeschnitten ist, haben andere Forscher es als einen selbständigen 
Persönlichkeitsfaktor dargestellt und ihn mit dispositioneller bzw. generalisierter 
wahrgenommener Handlungswirksamkeit umschrieben (Sherer & Maddux, 1982). 
Andere (Smith et al., 1991; Smith & Wallston, 1992) bezeichnen dieses Konstrukt 
sogar mit wahrgenommener Kompetenz. Hierdurch wird der enge Zusammenhang 
zwischen dem Persönlichkeitsfaktor Kompetenz und den Wirksamkeitserwartungen 
in der Form deutlich, daß hohe Kompetenz vermutlich gekoppelt ist mit einer hohen 
Wirksamkeitserwartung. Die subjektive Situationserklärung ergibt bei Personen mit 
hohen Gewissenhaftigkeits-Werten meist, daß sie aktiv Verantwortung für ihr 
Handeln übernehmen. Dies hat dann tendenziell auch zur Folge, daß sie Probleme 
progressiv angehen. Schwierigkeiten hierbei nehmen sie eher kaum wahr aufgrund 
ihrer von vornherein realitätsangemessenen Erwartungshaltung, ihrer 
selbstmotivierenden Einstellung bzgl. eines positiven Zusammenhangs zwischen 
eigenem Einsatz und Ergebnis und aufgrund ihrer eigenen 
Wirksamkeitseinschätzung. 
 
 
Abschließend kann man davon ausgehen, daß Gewissenhaftigkeit in allen drei 
beschriebenen Stadien des Streßprozesses Kontrolle wahrnehmen. Daraus läßt sich 
die folgende Hypothese ableiten: 
 
H22: Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit zeigen in potentiell 
stressenden Börsensituationen eine internale Kontrollüberzeugung. 
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Zusammenhang zwischen Risikofreude und Gewissenhaftigkeit 
 
Der Zusammenhang zwischen Risikofreude und Gewissenhaftigkeit ist bislang kaum 
untersucht worden. Aber es gibt einige Befunde zu Risikobereitschaft, von denen 
man eventuell eine gewisse Tendenz für die Risikofreude ableiten kann. Der 
Zusammenhang zwischen Risikobereitschaft und Gewissenhaftigkeit wird 
überwiegend von den Facetten Erfolgsmotivation und Kompetenz bzw. 
Selbstvertrauen getrieben. 
 
In verschiedenen Studien wurde herausgefunden, daß Individuen mit einer hohen 
Erfolgsmotivation optimale Herausforderungen verfolgen. Das zeigt sich dadurch, 
daß sie sich selbst, wie bereits oben erwähnt, der Realität angemessene Ziele setzen, 
deren Erreichungsgrad mit mittleren Risiken und Schwierigkeiten verbunden ist 
(Atkinson, 1957; Atkinson & Litwin, 1960; Cooper, 1983; McClelland, 1958). 
Heckhausen (1963) zeigt ebenfalls, daß sich Erfolgsmotivierte tendenziell 
realistischere statt überhöhte Ziele setzen, da sie die Erfolgswahrscheinlichkeit in 
hohem Maße berücksichtigen bzw. ihr in jedem Fall eine größere Bedeutung 
beimessen als den eigenen Erfolgswünschen. Auf den Börsenkontext übertragen 
heißt dies, daß ein gewissenhafter Anleger eher nicht annimmt, daß die exorbitanten 
Gewinnwachstumsraten, die sein Unternehmen in den letzten Jahren erwirtschaftet 
hat, in dem Maße künftig fortführbar sind, wenn er durch entsprechende Analysen zu 
dem Schluß gekommen ist, daß eine Sättigung der Märkte, in denen das 
Unternehmen aktiv ist, sich langsam anfängt abzuzeichnen.  
 
Bezüglich der Auswirkungen von Selbstvertrauen auf die Risikofreude, haben 
Forschungen aus dem Konsumentenbereich ergeben, daß Personen mit höherem 
Selbstvertrauen in ihrer Entscheidungsqualität grundsätzlich risikobereiter sind und 
höhere finanzielle, psychische und soziale Risiken akzeptieren. Empirischen 
Befunden zufolge besteht zwischen dem wahrgenommenen Risiko und der 
subjektiven Urteilssicherheit, welche sich im Selbstvertrauen widerspiegelt, eine 
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inverse Beziehung. Für das Anlegerverhalten kann daher der Schluß gezogen 
werden, daß je mehr ein Anleger darauf vertraut, alle relevanten 
Entscheidungsaspekte einer Anlagealternative berücksichtigen zu können, desto 
weniger risikoreich empfindet er seine Anlageentscheidung (Bitz & Oehler, 1993b; 
siehe auch Frey & Stahlberg, 1990; Kuhlmann, 1987). Somit dürfte das mit hoher 
Kompetenz verbundene Selbstvertrauen gewissenhafter Anleger zwar eine gewisse 
Risikobereitschaft fördern. Gewissenhafte haben jedoch nicht das bei Extravertierten 
durch das niedrige Erregungsniveau motivierte Bedürfnis nach Reizsuche und sind 
ausserdem auch viel zu kontrolliert in ihrem Verhalten, um größere Risiken 
einzugehen. Aufgrund des Selbstvertrauens und der geringen Ängstlichkeit sind sie 
aber - anders als Neurotiker - vermutlich nicht ausgesprochen risikoscheu. Aus den 
Ausführungen zu Erfolgsmotivation und Selbstvertrauen läßt sich zusammengefaßt 
bei gewissenhaften Anlegern keine nennenswerte Risikoscheu, aber auch keine 
besonders hohe Risikofreude erwarten (Hypothese 23): 
 
H23: Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit handeln in potentiell 
stressenden Börsensituationen risikoneutral. 
 
 
Zusammenhang zwischen Verhalten im Gewinnbereich und Gewissenhaftigkeit 
 
Die psychologische Literatur hat sich intensiv damit befaßt, insbesondere anhand von 
Gewissenhaftigkeit zu erklären, warum manche Individuen in der Lage sind, 
Belohnungen aufzuschieben, Versuchungen zu widerstehen oder andere 
Herausforderungen an die Selbstkontrolle40 zu meistern (Mischel et al, 1996).  
                                                                                                                                                      
40 Diesbezüglich schreiben Mischel et al. (1996, S.329): „Although the self-regulatory system may 
sound like a highly abstract concept, it is concretely visible in the vast individual differences 
among people in how they formulate and strive to attain their goals in spite of the barriers along 
the route. It emerges not only in the goals that individuals set, but in their style and strategies of 
pursuing them over time and coping with associated challenges, temptations, and frustrations.“ 
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Im Rahmen von Gewissenhaftigkeit konnten direkte Studien zur 
Belohnungsaufschiebung nachweisen, daß sie positiv mit Meßgrößen von 
Selbstkontrolle wie z.B. Erfolgsstreben und kognitiver Kompetenz korreliert 
(Klineberg, 1968; Mischel, 1961a, 1961b, 1961c, 1966, 1974; Mischel & Gilligan, 
1964; Mischel & Metzner, 1962). Zytkoskee et al. (1971) konnten für internale 
Kontrollüberzeugung belegen, daß diese ebenfalls mit der Fähigkeit korreliert, 
adäquat mit aufgeschobenen Belohnungen umgehen. 
 
Den Kern der Erkenntnisse trifft aber die folgende Aussage von MacDonald (1995, 
S.534): „The trait of conscienciousness subsumes variation in the ability to defer 
gratification, persevere in unpleasant tasks, pay close attention to detail, and behave 
in a responsible, dependable manner.“ Hierbei kann man unter ‚the ability to defer 
gratification’ die Fähigkeit, Belohnungen aufzuschieben, verstehen. Auf die 
Börsensituation übertragen, liegt es nahe, darunter die Fähigkeit zu fassen, Gewinne 
„laufen“ zu lassen, anstatt sie vorschnell zu realisieren. 
 
Entsprechend dieser Befunde wird angenommen, daß gewissenhafte Anleger also 
tendenziell in der Lage sind, Gewinne laufen zu lassen. Dementsprechend wurde 
auch in dieser Untersuchung erwartet, daß gewissenhafte Anleger Belohnungen 
aufschieben können, Gewinne also nicht sofort realisieren müssen. Hieraus ergibt 
sich Hypothese 24: 
 
H24: Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit realisieren in potentiell 
stressenden Börsensituationen ihre Gewinne nicht frühzeitig. 
 
Bezüglich des Verhaltens von Gewissenhaften im Gewinnbereich, also wenn sich ein 
Trend steigender Kurse feststellen läßt, ist eine Betrachtung der Facette Kompetenz 
am aufschlußreichsten. Aufgrund ihrer wahrgenommenen eigenen Kompetenz lassen 
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sich gewissenhafte Personen von dem Prestigewert einer Informationsquelle nur 
schwer beeinflussen und manipulieren (Crowne & Liverant, 1963; Ritchie & Phares, 
1969; Strickland, 1970). Vielmehr widmen sie ihre Aufmerksamkeit dem Inhalt der 
Argumente und verlassen sich auf eigene Urteile, statt sozialem Konformitätsdruck 
zu unterliegen (Ritchie & Phares, 1969; Sherman, 1973; Strickland, 1970). 
Prestigeträchtig kann beispielsweise die Aktienanalyse eines Aktienanalysten sein, 
der von institutionellen Investoren41 als Nummer Eins unter den Aktienanalysten im 
vergangenen Jahr ausgezeichnet wurde. Der soziale Konformitätsdruck zeigt sich bei 
Anlageentscheidungen an der Börse oftmals im Herdenverhalten, dem sowohl 
private als auch institutionelle Anleger unterliegen können. Aufgrund von 
Konformität würden sich gewissenhafte Anleger also nicht zu bestimmtem 
Kaufverhalten verleiten lassen. Falls sie jedoch auf Basis eigener Analysen zu dem 
Urteil kommen, daß Aktien trotz ihres beträchtlich gestiegenen Kursniveaus weiteres 
Aufwärtspotential aufweisen, so werden auch sie auf der Käuferseite zu finden sein. 
 
Aus diesen Überlegungen ergibt sich Hypothese 25: 
 
H25: Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit zeigen in potentiell 
stressenden Börsensituationen bei steigenden Kursen keine eindeutige Tendenz 
bezüglich ihres Kaufverhaltens. 
 
 
Zusammenhang zwischen Verhalten im Verlustbereich und Gewissenhaftigkeit 
 
Wie oben beschrieben wird, weisen Personen mit hohen Werten in der 
Persönlichkeitsdimension Gewissenhaftigkeit eine starke Neigung zur 
                                                                                                                                                      
41  Institutionelle Investoren fundieren íhre Anlageentscheidungen in Aktien oftmals auf Basis von 
Aktienanalysen von Investmentbanken. Beispielsweise führt die Zeitschrift „Institutional Investor“ 
einmal jährlich entsprechende Umfragen durch und verleiht Auszeichnungen. 
 Kapitel 5 
 
180
Erfolgsorientierung auf. Aufgrund ihrer meist hohen Kompetenz und ihrer Neigung 
zur internalen Kontrollüberzeugung sind gewissenhafte Anleger tendenziell eher 
davor geschützt, in Streßsituationen zu geraten und wenden daher eher einen 
analytischen sowie einen nicht-intuitiven Entscheidungsstil an. Dennoch heißt dies 
nicht, daß gewissenhafte Anleger beispielsweise unter keinen Umständen ihre 
Verluste in einer bestimmten Aktie aussitzen würden. Ihr Verhalten richtigen sie 
wahrscheinlich nach der Situation aus. So wäre es durchaus denkbar, daß ein Anleger 
nach sorgfältiger Analyse zu dem Schluß kommt, daß der Kurs einer von ihnen 
gehaltenen Aktie zu Unrecht über die letzten Wochen hinweg gefallen ist. Demnach 
wäre es nicht rational zu verkaufen, und er hätte gute Gründe, das sich im Verlust 
befindliche Wertpapier zunächst nicht zu verkaufen. Das gleiche gilt für das 
Kaufverhalten bei fallenden Kursen in einer Aktie. Kommt der Anleger nach 
sorgfältigen Analysen zu dem Schluß, daß die Aktie massiv vom Markt 
unterbewertet wird, so kann er mit guten Gründen anfangen, Positionen in diesem 
Wert aufzubauen. 
 
Basierend auf diesen Überlegungen ist die Handlungsweise von Gewissenhaften 
beim Aussitzen von Verlusten und beim Kaufverhalten im Verlustbereich nicht 
generalisierbar, und man kann annehmen, daß sie kein bestimmtes Verhaltensmuster 
an den Tag legen. Dementsprechend lauten Hypothesen 26 und 27: 
 
H26: Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit zeigen in potentiell 
stressenden Börsensituationen keine eindeutige Tendenz bezüglich des 
Aussitzens von Verlusten. 
 
H27: Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit zeigen in potentiell 
stressenden Börsensituationen bei fallenden Kursen keine eindeutige Tendenz 
bezüglich ihres Kaufverhaltens. 
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5.4 Zusammenfassung der theoretischen Ergebnisse 
 
Die folgenden Seiten geben noch einmal einen Überblick über die in den vorigen 
Kapiteln herausgearbeiteten theoretischen Herleitungen bezüglich des Einflusses der 
Persönlichkeitsfaktoren Neurotizismus, Extraversion und Gewissenhaftigkeit auf das 
Anlegerverhalten in potentiell stressenden Situationen. 
 
 
Neurotizismus 
 
Personen mit hohen Werten in Neurotizismus neigen zu negativen Gefühlszuständen 
und emotionaler Labilität. Sie tendieren dazu, sich ständig zu sorgen, sind nervös und 
angespannt. Sie neigen zu depressiven, pessimistischen Gefühlen, sind leicht 
entmutigt und fühlen sich aufgrund ihrer Verwundbarkeit unfähig, Streß zu 
bewältigen. 
 
Es wird vermutet, daß Neurotizismus bezüglich des Anlegerverhaltens die 
einflußreichste Persönlichkeitsdimension darstellt. Personen mit hohen Werten in 
Neurotizismus erleben tendenziell eher Streß. Dies führt dazu, daß sie zunehmend 
ihre kognitiven Ressourcen emotionsorientiert einsetzen in dem Sinne, daß sie sich 
darum bemühen, die auftretenden negativen Gefühlszustände zu bewältigen. Diese 
Reaktionen auf Streß werden dabei insbesondere durch die Facetten Ängstlichkeit, 
Depression, Impulsivität, Verletzlichkeit determiniert. Bezüglich der Art der 
Informationsverarbeitung ist anzunehmen, daß sie vermeidende und passive 
Strategien an den Tag legen. Entsprechend blenden sie, wenn sie gestreßt sind, 
auftretende negative Informationen aus und nehmen sie nicht wahr. Sie neigen auch 
kaum dazu, sich vor ihren Entscheidungen mit dem Marktgeschehen intensiv 
auseinanderzusetzen und Informationen aufwendig zu analysieren. Der 
Entscheidungsprozeß ist bei ihnen vermutlich vielmehr ein intuitiver Prozeß, der von 
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dem Drang getrieben ist, möglichst schnell alle Unsicherheiten und Dissonanzen 
sowie sämtliche negative Emotionen zu beseitigen. Es ist außerdem anzunehmen, 
daß Personen mit hohen Werten in Neurotizismus eine externale 
Kontrollüberzeugung aufweisen. Meist machen sie sich selbst für auftretende 
Problemsituationen verantwortlich und sind der Ansicht, daß sie aus eigener Kraft 
keine Lösung herbeiführen können. Risikofreude zeigen sie aufgrund ihrer hohen 
Ängstlichkeit wahrscheinlich nicht. Vielmehr neigen sie dazu, zukünftige negative 
Ereignisse zu antizipieren und regressiv zu denken. Dies führt dazu, daß Anleger mit 
hohen Werten in Neurotizismus vermutlich durch frühzeitiges Realisieren von 
Gewinnen einer vermeintlich bevorstehenden Trendumkehr zuvorkommen wollen. 
Mit diesem Verhalten geht einher, daß bei steigenden Kursen nicht noch Wertpapiere 
dazugekauft werden. Im Verlustbereich ist anzunehmen, daß Neurotizismus die 
Tendenz begünstigt, negative Folgen von aktiv getroffenen Handlungen und 
Entscheidungen stärker enttäuschend zu empfinden als solche, die ohne ihr aktives 
Zutun entstanden sind. Aus diesem Grund ziehen Personen mit hohen Werten in 
Neurotizismus wahrscheinlich eine Untätigkeit bzw. Passivität einer Aktivität vor. 
Daher wird vermutet, daß potentielle Verluste eher nicht realisiert werden. 
Gleichzeitig mag dies einhergehen mit der Neigung, solche Aktien, die im 
Verlustbereich nicht realisiert werden, sogar bei weiter fallenden Kursen noch 
nachzukaufen. 
 
 
Extraversion 
 
Personen mit hohen Werten in Extraversion sind aktiv, durchsetzungsfähig, 
gesprächig, tatkräftig und optimistisch. Sie lieben Anregung und Aufregung und 
erleben überwiegend positive Emotionen. 
 
Es ist anzunehmen, daß Extraversion ebenso wie Neurotizismus ein einflußreicher 
Faktor auf das Anlegerverhalten ist. Im Gegensatz zu Neurotizismus wird jedoch bei 
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Extraversion aufgrund der Facetten Reizsuche und Optimismus vermutet, daß 
Personen mit hohen Werten in Extraversion eher selten überhaupt in einen 
Streßzustand geraten. So kann davon ausgegangen werden, daß Extraversion eine 
problemorientierte Verhaltensweise tendenziell eher begünstigt. Bei einer näheren 
Betrachtung der Facetten von Extraverison ist jedoch häufig uneindeutig, wie die 
Auseinandersetzung mit möglichen schwierigen Situationen verläuft. So konnte 
beispielsweise aus Befunden zur Art der Informationsverarbeitung ebensowenig eine 
eindeutige Tendenz hergeleitet werden wie daraus, ob Personen mit hohen Werten in 
Extraversion vor ihren Entscheidungen detaillierte Analysen erstellen. Die Höhe der 
Kontrollüberzeugung scheint ferner auch nicht durch den Persönlichkeitsfaktor 
Extraversion determiniert zu sein. Hierauf basierend zeichnet sich nun ein anderes 
Bild insofern ab, als daß die Art und Weise, wie Personen mit hohen Werten in 
Extraversion ihre Probleme bewältigen, eher durch Aktivität und Außenorientierung 
gekennzeichnet ist. Entsprechend scheinen sie ein intuitives Verhalten an den Tag zu 
legen, das gepaart ist mit einer gewissen Risikofreude. Im Gegensatz zu 
Neurotizismus begünstigt Extraversion also die Tendenz, in unsicheren 
Börsensituationen eher Herausforderungen sehen. Durch die Adaption des 
Verhaltens anderer sollten sie im Gewinnbereich eine Momentum-Strategie zeigen 
und Gewinne laufen lassen können. Für ihr Verhalten im Verlustbereich wird 
angenommen, daß sie demzufolge auch nicht auf Contra-Strategien setzten. Ob sie 
Verluste jedoch aussitzen oder nicht, kann nicht eindeutig hergeleitet werden. 
 
 
Gewissenhaftigkeit 
 
Die Skala Gewissenhaftigkeit unterscheidet zuverlässige und anspruchsvolle von 
gleichgültigen und nachlässigen Personen. Menschen mit hohen Werten sind 
erfolgsorientiert, zielstrebig, kompetent, willensstark, ausdauernd und systematisch 
und haben ein hohes Anspruchsniveau. 
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Gewissenhaftigkeit wird ebenfalls als ein bedeutender Einflußfaktor auf das 
Anlegerverhalten angesehen. Bei dieser Persönlichkeitsdimension wird 
angenommen, daß insbesondere die Facetten Kompetenz und Erfolgsorientierung die 
Tendenz begünstigen, daß gewissenhafte Anleger in schwierigen Börsensituationen 
eher nicht Streß erleben. So ist es auch bei ihnen zu vermuten, daß sie ihre 
ursprüngliche Motivation, Kapital am Finanzmarkt mit dem Ziel der Mehrung 
anzulegen, nicht so leicht aus den Augen verlieren. Entsprechend scheinen auch sie 
zu einem problemorientierten Verhalten zu neigen. Im Gegensatz zu Extraversion 
sollte Gewissenhaftigkeit jedoch insbesondere aufgrund der Facette Kompetenz und 
der darin enthaltenen internalen Kontrollüberzeugung das Auftreten der hierunter in 
Kapitel 3 gefassten Verhaltensweisen zur Auseinandersetzung mit potentiell 
stressenden Situationen begünstigen. Demzufolge wird angenommen, daß Personen 
mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit eine aktive Informationsverarbeitung 
zeigen. Vor Anlageentscheidungen befassen sie sich systematisch mit dem 
Marktgeschehen und wägen vor Entscheidungen Alternativen sorgfältig ab. Es wird 
weder eine nennenswerte Risikoscheu, aber auch keine besonders hohe Risikofreude 
erwartet. Bezüglich ihres Verhaltens im Gewinnbereich wird davon ausgegangen, 
daß gewissenhafte Anleger tendenziell in der Lage sind, Belohnungen aufzuschieben, 
und daher vermutlich Gewinne nicht frühzeitig realisieren. Aufgrund ihrer inneren 
Überzeugung, kompetent zu sein, wird angenommen, daß gewissenhafte Anleger im 
Gegensatz zu extravertieren Anlegern keine Außenorientierung aufweisen, auf Basis 
derer sie ihr Verhalten ausrichten. Sie scheinen ihrer Anlagestrategie vielmehr eigene 
Analysen zugrunde zu legen Je nachdem, was diese ergeben, kann es daher auch 
vorkommen, daß sie ab und zu eine Momentum-Strategie oder eine Contra-Strategie 
verfolgen oder Verlustpositionen nicht realisieren. Daher kann bezüglich dieser 
Anlegerverhaltensweisen keine eindeutige Annahme getroffen werden. 
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Die folgende Abbildung gibt noch einmal einen Überblick über die angenommenen 
Zusammenhänge zwischen Persönlichkeitsfaktoren und Anlegerverhaltensweisen: 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 9: Zusammenhang zwischen Persönlichkeit und Anlegerverhalten auf 
Basis der theoretischen Herleitung 
(Annahmen: + = positive Korrelation, - = negative Korrelation, O = keine Korrelation) 
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6 Der Einfluß der Persönlichkeit auf das Anlegerverhalten in 
potentiell stressenden Situationen: Empirische Untersuchung 
 
In diesem Kapitel werden die aufgestellten Hypothesen empirisch überprüft. Nach 
der Beschreibung der Methode werden die Untersuchungsergebnisse eingehend 
dargestellt und anschließend diskutiert. 
 
 
6.1 Methode 
 
Der folgende Abschnitt zur Methode befaßt sich mit Erläuterungen zu den 
Untersuchungsmaterialen, wobei insbesondere auf die eigens konstruierten 
Anlegerverhaltensskalen eingegangen wird. Anschließend werden Stichprobe und 
Durchführung der Untersuchung näher beschrieben. 
 
 
6.1.1 Testmaterial 
 
Der verwendete Fragebogen (siehe Anhang 1 ‚Originalfragebogen’) setzt sich aus 
zwei voneinander unabhängigen Instrumenten zusammen: dem 
Persönlichkeitsfragebogen NEO-FFI42 (Borkenau & Ostendorf, 1993)43 und den von 
der Autorin entwickelten Skalen zum Anlegerverhalten44. Den Abschluß bildet ein 
                                                                                                                                                      
42  Die Abkürzung NEO steht für Neurotizismus, Extraversion und Offenheit für Erfahrung. Die 
Autoren der amerikanischen Originalversion des NEO-FFI hatten zunächst nur diese drei großen 
Bereiche individueller Unterschiede vorgeschlagen. FFI ist die Abkürzung für ‚Fünf Faktoren 
Inventar’. 
43  12 Items x 3 Persönlichkeitsfaktoren = 36 Items. 
44  5 Items x 9 Anlegerverhaltensweisen = 45 Items. 
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allgemeiner Fragenteil mit Fragen zu Rahmendaten der Anlagetätigkeit und zu sozio-
demographischen Aspekten.45 
 
Die Teile zu Persönlichkeit und Anlegerverhalten wurden für den 
Untersuchungszweck zu einem im Erscheinungsbild einheitlichen Fragebogen 
zusammengefaßt. Um den Bogen abwechslungsreicher und interessanter zu 
gestalten, wurden beide Instrumente in jeweils drei Teile aufgesplittet. Die sechs 
Teile wurden dann abwechselnd, beginnend mit Fragen zum Anlegerverhalten, 
erfaßt: Die Probanden hatten zuerst 25 Fragen zum Anlegerverhalten46 zu 
beantworten, dann folgten 12 Fragen zur Persönlichkeit47 (Items zu Neurotizismus, 
Extraversion und Gewissenhaftigkeit gemischt), dann waren wieder 10 Items zum 
Anlageverhalten48 zu bearbeiten, es folgten 12 Items zur Persönlichkeit, 10 Items 
zum Anlegerverhalten49 und schließlich noch einmal 12 Persönlichkeitsfragen. Im 
Anschluß daran hatten die Probanden noch die allgemeinen Fragen zu beantworten. 
 
Der Fragebogen wurde in digitalisierter Form auf einer eigens zu diesem Zweck 
entworfenen Website dargeboten (URL: http://umfrage.aixigo.com:81). 
                                                                                                                                                      
45  8 Fragen zur Anlagetätigkeit + 3 sozio-demographische Fragen = 11 Fragen. 
46  Die Items im ersten Teil zum Anlegerverhalten, die sich auf die fünf Aspekte passive 
Informationsverarbeitung, intuitiver Entscheidungsstil, analytischer Entscheidungsstil, 
Risikoverhalten, Wahrnehmung von Kontrolle bezogen, wurden in einen gemeinsamen 
Situationskontext gestellt und abwechselnd nacheinander präsentiert. 
47  Die Fragenteile zur Persönlichkeit beinhalteten alle drei jeweils 12 Items, d.h. 4 zu Neurotizismus, 
4 zu Extraversion und 4 zu Gewissenhaftigkeit. Diese wurden gemischt dargeboten. 
48  Die Items im zweiten Teil zum Anlegerverhalten bezogen sich auf das Verhalten im 
Gewinnbereich (d.h. Gewinne frühzeitig realisieren und Momentum-Strategie). Sie wurden in 
einen entsprechenden Situationskontext gestellt und abwechselnd nacheinander präsentiert. 
49  Die Items im dritten Teil zum Anlegerverhalten bezogen sich auf das Verhalten im Verlustbereich 
(d.h. Verluste aussitzen und Contra-Strategie). Sie wurden in einen entsprechenden 
Situationskontext gestellt und abwechselnd nacheinander präsentiert. 
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6.1.1.1 Skalen zur Persönlichkeit 
 
Zur Erfassung der Persönlichkeitsdimensionen sollte ursprünglich ein Verfahren 
gewählt werden, das auch die im theoretischen Teil dieser Arbeit beschriebenen 
Persönlichkeitsfacetten abbildet. Das meistbekannte Meßinstrument bezüglich 
spezifischer Subkomponenten der Big Five ist das überarbeitete NEO Personality 
Inventory (NEO-PI-R; Costa & McCrae, 1992), das 240 Items umfaßt. Für jede der 
fünf Dimensionen wurden sechs Facettenskalen entwickelt, um die spezifischen 
Traits der jeweiligen Dimension zu messen. 
 
Da jedoch jede dieser Facettenskalen acht Items umfaßt, hätten die Probanden neben 
den 45 Items zum Anlegerverhalten 144 Items (bei drei Persönlichkeitsdimensionen 
á sechs Facetten á acht Items) zur Persönlichkeit beantworten müssen. Bei einer so 
großen Itemzahl wäre es nicht auszuschließen gewesen, daß Probanden z.B. aus 
Unlust die Online-Befragung abgebrochen hätten. Um die Itemzahl zu reduzieren, 
gab es zwei mögliche Ansätze. 
 
Zunächst wurde versucht, aus den jeweils acht Items pro Facette nur vier bis fünf 
Items auszuwählen. Zur Überprüfung bearbeitete eine kleine Teststichprobe von 23 
Probanden die so verkürzten Skalen. Trennschärfen und Reliabilitäten waren jedoch 
so gering, daß aussagekräftige Testergebnisse damit nicht zu erreichen waren. 
 
Der zweite Ansatz war daraufhin, eine Kurzform des NEO-PI-R zu wählen, welche 
jedoch anstelle der einzelnen Facetten lediglich die übergeordneten 
Gesamtpersönlichkeitsdimensionen erfaßt. Diese Kurzform ist das sogenannte NEO 
Five-Factor Inventory (NEO-FFI; Costa & McCrae, 1992) mit nur 60 Items, von 
denen jeweils 12 die fünf Merkmalsbereiche Neurotizismus, Extraversion, Offenheit, 
Verträglichkeit und Gewissenhaftigkeit abdecken. Für eine Messung der 
Gesamtpersönlichkeitsdimensionen gegenüber der Messung einzelner Facetten 
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sprach letztlich auch der explorative Charakter dieser Untersuchung. Es erschien 
daher sinnvoller, sich zunächst auf die übergeordneten Dimensionen zu beschränken 
und bei der Erfassung die Effizienz über die Genauigkeit zu stellen. 
 
Statt des englischen NEO Five-Factor Inventory (NEO-FFI) von Costa und McCrae 
(1992) wurde dessen deutsche Version, das NEO-Fünf-Faktoren Inventar (Borkenau 
& Ostendorf, 1993), als Untersuchungsmaterial gewählt. Die Beantwortung der 
Items erfolgte in der vorliegenden Studie mittels Ankreuzen auf einer fünfstufigen 
Ratingskala (0 = „stimme gar nicht zu“ bis 4 = „stimme voll zu“). 
 
Die deutsche Version des NEO Fünf-Faktoren Inventars vereinigt mehrere 
wünschenswerte Eigenschaften und wird daher von Borkenau und Ostendorf (1991) 
für Forschungszwecke besonders empfohlen. 
 
Bezüglich der wünschenswerten Eigenschaften dieses Fragebogens schreiben 
Borkenau und Ostendorf (1991, S.39f): „Zum einen beruht das Inventar auf einem 
robusten und zugleich differenzierten Faktorenmodell. Die fünf Skalen dürften die 
wichtigsten Bereiche individueller Differenzen, welche in Beurteilungsdaten immer 
wieder auftreten, in sowohl erschöpfender als auch sparsamer Weise erfassen“ (vgl. 
Goldberg, 1992). Dabei ist das Inventar mit 60 Items ökonomisch anzuwenden, ohne 
daß die internen Konsistenzen der Skalen und ihre Retest-Reliabilitäten unter die 
gängigen Standards sänken. Die faktorielle Struktur des Fragebogens ist insofern 
hervorragend, als 58 der insgesamt 60 Items ihre höchste Ladung auf dem erwarteten 
Faktor aufweisen. Die Validitätsschätzungen für die einzelnen Skalen schwanken 
zwischen .23 und .62.“ Die internen Konsistenzen der Skalen (Cronbach's Alpha) 
lagen in einer Stichprobe von N = 2112 Probanden bei durchschnittlich .78.  
 
Aufgrund seiner Kürze wird dieses Verfahren für Forschungszwecke vor allem dann 
empfohlen (Borkenau & Ostendorf, 1991), wenn ein Forscher eine breitgefaßte 
Persönlichkeitsbeschreibung und keine detaillierten Differenzierungen wünscht 
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(Briggs, 1992; Costa & McCrae, 1992). Auch ist das NEO-FFI leicht zu verstehen, 
da die Items kurz und prägnant formuliert sind. Es ist daher auch bestens geeignet für 
die vorliegende Untersuchung. 
 
Da in der vorliegenden Arbeit die Persönlichkeitsdimensionen Neurotizismus, 
Extraversion und Gewissenhaftigkeit mit dem Anlegerverhalten in Verbindung 
gebracht wurden, sollten hier auch nur diese Dimensionen erfaßt werden.  
 
 
6.1.1.2 Skalen zum Anlegerverhalten 
 
Die Konstruktion der Anlegerverhaltensskalen orientierte sich an Fragestellungen 
und Erkenntnissen der Behavioral Finance. Einzelne Skalen basieren zum einen auf 
den Untersuchungsergebnissen eines auf der Homepage des Onlinebrokers Consors 
vom Lehr- und Forschungsgebiet Allgemeine BWL der RWTH Aachen in 
Zusammenarbeit mit der Firma Aixigo 1999 geschalteten Fragebogens. Zum anderen 
basieren sie auf Items eines bislang kommerziell genutzten Fragebogen zum 
Anlegerverhalten, der von von Nitzsch und Friedrich 1999 konzipiert und seitdem 
einige Male überarbeitet wurde. Andere Skalen, insbesondere solche, die das 
Verhalten in der Gewinn- und Verlustzone berücksichtigen, wurden zusätzlich eigens 
entwickelt. 
 
Da es ansonsten keinen standardisierten Fragebogen zum Anlegerverhalten gibt, 
können die hier vorgestellten Skalen als ein erster, explorativer Versuch in diese 
Richtung verstanden werden. Die Skalen selbst sind das Ergebnis zweier 
Vorversuche. Bei diesen wurden Items in verschiedenen Formulierungen und 
Kombinationen an kleineren Stichproben hinsichtlich Verständlichkeit, 
Trennschärfen und internen Konsistenzen getestet.  
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Um das gewünschte Verhalten bei begrenztem Aufwand möglichst zuverlässig zu 
erfassen, wurden schließlich zu jedem Merkmal fünf ähnliche Statements formuliert. 
Diese unterscheiden sich sinngemäß und in ihrer Formulierung, sollten aber im Sinne 
einer guten internen Konsistenz möglichst hoch miteinander korrelieren. Um 
Antworttendenzen in Richtung systematischer Zustimmung oder Ablehnung zu 
vermeiden, wurden einige Items negativ formuliert, d.h. ihre Zustimmung bedeutet 
eine verneinende Antwort hinsichtlich der zu erfragenden Verhaltensweise. Ein 
Beispiel für ein negativ formuliertes Item ist das Item R4 „Ich werde nervös, da ich 
eher risikoscheu bin.“ der Skala Risikofreude. Denn eine Zustimmung zu diesem 
Item zeigt eine geringe Risikofreude des Befragten an. 
 
Die Beantwortung erfolgte mittels Ankreuzen auf einer vierstufigen Ratingskala (0 = 
„stimme gar nicht zu“, 1 = „stimme eher nicht zu“, 2 = „stimme eher zu“, 3 = 
„stimme voll zu“; siehe Anhang). Bei der Konstruktion der Antwortskala wurde 
darauf geachtet, daß die verwendeten Begriffe zumindest annähernd äquidistante50 
Ausprägungen des Merkmalskontinuums markieren (vgl. Bortz & Döring, 1995). 
 
Eingesetzt wurden die Skalen Passives Informationsverhalten, Analytischer 
Entscheidungsstil, Intuitiver Entscheidungsstil, Wahrnehmung von Kontrolle und 
Risikofreude, welche eher allgemeine Anlegerverhaltensweisen erfassen. Die Skalen 
Gewinne realisieren und Momentum-Strategie im Gewinn erfragen Verhaltensweisen 
in der Gewinnzone der Aktie. Verluste aussitzen und Contra-Strategie im Verlust 
beziehen sich auf mögliches Verhalten in der Verlustzone. Alle Skalen bis auf die 
Skala Wahrnehmung von Kontrolle sind unipolar, d.h., hohe Werte bedeuten eine 
hohe, niedrige Werte eine niedrige Ausprägung der erfragten Verhaltensweise. 
                                                                                                                                                      
50  Hiermit ist gemeint, daß aus dem Blickwinkel des Befragten möglichst gleiche Abstände zwischen 
den Antwortstufen „stimme gar nicht zu“ und „stimme eher nicht zu“ wie zwischen den 
Antwortstufen „stimme eher nicht zu“ und „stimme eher zu“ usw. sein sollten. Dies repräsentieren 
auch die den Antwortalternativen zugeordneten Zahlen: Zwischen Stufe 0 und Stufe 1 ist derselbe 
Abstand (nämlich 1) wie zwischen Stufe 1 und Stufe 2 (nämlich auch 1) usw. 
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Die Skala Wahrnehmung von Kontrolle ist dagegen bipolar: Die Endpunkte der 
Skala erfassen zwei entgegengesetzte Pole, nämlich internale und externale 
Kontrollüberzeugung. Zur Erfassung des Entscheidungsstils wurde bewußt nicht nur 
eine Skala gewählt. Da intuitives Verhalten nicht als Gegenpol zu analytischem 
Verhalten gesehen werden kann, erhielt jede dieser Dimensionen eine eigene Skala. 
 
 
Im folgenden werden noch einmal alle Skalen zum Anlegerverhalten übersichtsartig 
mit einer kurzen Beschreibung vorgestellt: 
 
Passive Informationsverarbeitung: Befragte mit hohen Werten verarbeiten neue 
Informationen passiv: Sie kümmern sich nicht um negative Informationen oder sie 
lenken sich ab. Dabei hoffen sie, daß ihre Aktien nicht von Verlusten betroffen sein 
bzw. sich die negativen Meldungen nicht bewahrheiten werden. 
 
Analytischer Entscheidungsstil: Probanden mit hohen Werten tendieren dazu, sich 
viel Zeit zu nehmen, um sich vor Anlageentscheidungen systematisch mit dem 
Marktgeschehen auseinanderzusetzen. Sie handeln erst, nachdem sie genaue 
Analysen erstellt haben. 
 
Intuitiver Entscheidungsstil: Anleger mit hohen Werten treffen ihre Entscheidungen 
intuitiv und spontan. Sie lassen sich bei ihren Entscheidungen von ihren Gefühlen 
leiten. 
 
Wahrnehmung von Kontrolle: Probanden mit hohen Werten haben eine hohe 
internale Kontrollüberzeugung. Sie sind der Meinung, daß Börsenerfolg mehr von 
Kompetenz als von Glück abhängig ist. Sie verlassen sich auf ihre Fähigkeiten, 
Trends frühzeitig erkennen und sich so vor Verlusten schützen zu können. Probanden 
mit niedrigen Werten haben dagegen eine externale Kontrollüberzeugung. 
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Risikofreude: Probanden mit hohen Werten sind risikofreudig, möchten von großen 
Marktschwankungen profitieren. Sie betrachten es als Herausforderung, derartige 
unsichere Situationen zu meistern und haben selten Angst vor Vermögensverlusten. 
Sie empfinden Lust am Risiko und suchen den mit ihm verbundenen Reiz. 
 
Gewinne realisieren: Probanden mit hohen Werten neigen dazu, in der Gewinnzone 
die Gewinne zu realisieren aus Angst, daß sie wieder dahin schmelzen könnten. Es 
fällt ihnen schwer, den Gewinn laufen zu lassen. Sie entscheiden nach dem Motto: 
„Lieber einen Spatz in der Hand als eine Taube auf dem Dach“. 
 
Momentum-Strategie im Gewinn: Anleger mit hohen Werten neigen dazu, in der 
Gewinnzone mit noch mehr Geld einzusteigen und mehr von diesen Wertpapieren 
dazuzukaufen. Sie möchten von dem möglichen positiven Trend profitieren. 
 
Verluste aussitzen: Probanden mit hohen Werten tendieren dazu, in der Verlustzone 
investiert zu bleiben. Sie ärgern sich zwar, lassen sich aber nicht von der schlechten 
Stimmung anstecken und verkaufen nicht.  
 
Contra-Strategie im Verlust: Probanden mit hohen Werten neigen dazu, in der 
Verlustzone bzw. bei fallenden Kursen investiert zu bleiben und nachzukaufen. Sie 
versuchen, am Tiefpunkt zuzukaufen, um schneller wieder in die Gewinnzone zu 
gelangen. 
 
Die Skalen bzw. Einzelitems im Wortlaut sind im Anhang beigefügt.51 
 
                                                                                                                                                      
51 Siehe Anhang 3 ‚Anlegerverhaltensskalen’. 
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6.1.1.3 Zusatzfragen 
 
Da sich die vorliegende Befragung mit Verhaltensweisen von Anlegern befaßt, 
sollten zunächst einmal grundlegende Merkmale der Anleger und ihres 
Anlageverhaltens erfaßt werden. Eine derartige Beschreibung war auch für eine 
mögliche Übertragung der Ergebnisse dieser Untersuchung auf andere Stichproben 
bzw. Populationen wichtig. Neben den Fragen zur Persönlichkeit und zu den zu 
untersuchenden Anlegerverhaltensweisen umfaßt der Fragebogen daher 
entsprechende Zusatzfragen. Diese sind zum einen sozio-demographische Fragen 
und zum anderen allgemeine Fragen zum Anlegerverhalten. Zur Beantwortung der 
Fragen waren feste Kategorien vorgegeben.52 Aufgabe der Probanden war es, die auf 
sie zutreffende Kategorie anzukreuzen. Einige von diesen Zusatzfragen, welche im 
folgenden kurz vorgestellt werden, wurden später auch in die empirische Auswertung 
miteinbezogen. Basis für die Auswahl dieser Zusatzvariablen bilden die Erkenntnisse 
aus Kapitel 4.1.2, in dem dargestellt wurde, inwiefern einerseits sozio-
demographische Faktoren und andererseits die Börsenerfahrung auf das 
Anlegerverhalten Einfluß üben. 
 
 
Zu den sozio-demographischen Fragen gehören Fragen zu Alter, Geschlecht und 
Schulbildung. Diese wurden alle als Zusatzvariablen in die Untersuchung einbezogen 
und im folgenden exemplarisch mit ihren Antwortkategorien genauer vorgestellt. 
 
Bei der Frage nach dem Alter wurden Kategorien vorgegeben, um eine höhere 
Akzeptanz dieser Frage bei den Probanden zu erreichen. Denn auch wenn die 
Befragung ohne Namensangabe, also anonym, durchgeführt wurde, hätte doch die 
                                                                                                                                                      
52 Alle Fragen und die dazugehörigen Kategorien sind im Anhang 1 ‚Originalfragebogen’ zu finden. 
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Gefahr bestanden, daß die Probanden keine konkreten Altersangaben machen 
würden.  
 
AF9: Wie alt sind Sie? 
 20 Jahre oder jünger 
 21-25 Jahre 
 26-30 Jahre 
 31-35 Jahre 
 36-40 Jahre 
 41-45 Jahre 
 46-50 Jahre 
 51 Jahre oder älter 
 
AF11: Bitte geben Sie Ihr Geschlecht an. 
 Männlich 
 Weiblich 
 
Bei der Frage nach dem Schulabschluß waren als Antwortkategorien 
Hauptschulabschluß, Realschulabschluß, Abitur ohne abschließendes Studium, 
Abitur mit (noch) nicht abgeschlossenem Studium und Abitur mit abgeschlossenem 
Studium vorgegeben. Der in dieser Untersuchung angesprochene Personenkreis 
waren Anleger, die sich im Internet über die Geldanlage informierten. Es war nicht 
davon auszugehen, daß darunter auch Personen ohne Schulabschluß sein könnten. 
Daher wurde diese Kategorie nicht aufgeführt. 
 
AF10: Welchen Schulabschluß haben Sie? 
 Hauptschulabschluß 
 Realschulabschluß 
 Abitur ohne anschließendes Studium 
 Abitur mit (noch) nicht abgeschlossenem Studium 
 Abitur mit abgeschlossenem Studium 
 
Für die Verwendung des Schulabschlusses als Kontrollvariable wurden aus Gründen 
der besseren Übersichtlichkeit später nur die Kategorien mit oder ohne Abitur 
berücksichtigt. Dazu wurden die Kategorien Hauptschulabschluß und 
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Realschulabschluß zusammengefaßt zur Kategorie „ohne Abitur“ (= 0) und die 
restlichen Kategorien zusammengefaßt zu „mit Abitur“ (= 1). 
 
Die allgemeinen Fragen zum Anlegerverhalten beziehen sich auf Zeitraum und 
Intensität der Börsenaktivität, Umfang und Art der gehaltenen Wertpapiere, auf den 
Anteil des investierten Vermögens, die Rendite im letzten Jahr sowie auf 
theoretische Kenntnisse im Wertpapierbereich. Die Variablen „Zeitraum der 
Aktivität an der Börse in Jahren“ und „durchschnittliche Anzahl der 
Börsengeschäfte“ wurden als Zusatzvariablen hinsichtlich der Einflußfaktoren auf 
das Anlegerverhalten in die empirische Untersuchung einbezogen, da diese als 
repräsentativ für den Faktor Börsenerfahrung angesehen werden können. Die 
Antwortkategorien dieser beiden sind wie folgt (eine Darstellung der übrigen 
Variablen befindet sich im Anhang): 
 
 
AF1: Seit wie vielen Jahren sind Sie an der Börse aktiv? 
 weniger als 1 Jahr 
 1-2 Jahre 
 2-3 Jahre 
 3-5 Jahre 
 5-10 Jahre 
 mehr als 10 Jahre 
 
AF3: Wie viele Börsengeschäfte (Kauf und Verkauf) tätigen Sie im Durchschnitt? 
 keine 
 etwa 3-6 pro Jahr 
 etwa eines im Monat 
 etwa eines pro Woche 
 mehrere pro Woche 
 mehrere pro Tag 
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6.1.2 Beschreibung der Stichprobe 
 
An der Untersuchung nahmen insgesamt 302 Probanden teil, davon waren 274 (91%) 
Männer und 28 (9%) Frauen (Abbildung 10). Die Altersverteilung war recht 
gleichmäßig: Der Anteil der unter 20-jährigen Probanden war mit unter 5% der 
niedrigste, in die Gruppe der 45 bis 50-jährigen fielen ebenfalls nur 5%. Mit 20% am 
größten war die Gruppe der 21 bis 25-jährigen Teilnehmer (Abbildung 10). Einen 
Hauptschulabschluß hatten 8%, einen Realschulabschluß 22% der Probanden. Abitur 
ohne abschließendes oder mit noch nicht abgeschlossenem Studium gaben 14% bzw. 
23% an. Die größte Gruppe mit 34%, also etwa ein Drittel der Gesamtstichprobe, 
hatte Abitur mit abgeschlossenem Studium (Abbildung 10). 
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Abbildung 10: Auswertungen der sozio-demographischen Items 
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Die Zeit, während der die Befragten bereits an der Börse tätig waren, erstreckte sich 
von weniger als einem Jahr bis auf über 10 Jahre. Dabei bildeten die Personen mit 
unter einem Jahr Börsenaktivität mit 7% die kleinste, die mit über 10 Jahren 
Börsenerfahrung mit 12% die zweitkleinste Gruppe. Insgesamt war also die 
vorhandene Börsenerfahrung der Probanden breit gestreut (Abbildung 11). 
 
In dieser Zeit verfolgte die Mehrzahl der Teilnehmer (78%) das Börsengeschehen 
täglich. Die übrigen 22% hingegen beschäftigten sich insgesamt mit dem 
Börsengeschehen entweder fast gar nicht, etwa 1-2 Mal im Monat oder jede Woche 
(Abbildung 11). 
 
Mit 31% tätigte der größte Teil der Befragten durchschnittlich nur ein 
Börsengeschäft (Kauf oder Verkauf) pro Monat. Insgesamt nur 16% führten mehrere 
Transaktionen pro Woche aus und nur 3% der Stichprobe gaben an, mit mehreren 
Geschäften pro Tag aktiv zu sein (Abbildung 11). 
 
Die größte Gruppe der Befragten (36%) hielt durchschnittlich sechs bis zehn 
unterschiedliche Wertpapiere im Depot. 10% hielten über 20 Wertpapiere, immerhin 
2% hatten keine Papiere im Depot (Abbildung 11). 
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Abbildung 11: Auswertung der Items zum allgemeinen Anlageverhalten (Teil 1) 
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Rentenpapiere wurden am wenigsten, von 11% der Befragten, gehalten. Einzelaktien 
(deutsche Standard- und Nebenwerte, ausländische Standardwerte) wurden zu je ca. 
75% gehalten. Spekulative Wertpapiere wie Optionen nannten immerhin 32%. 
Fonds- und Indexzertifikate gaben 55% an (Abbildung 12). 
 
Den Anteil des in Wertpapiere investierten Vermögens bezifferten insgesamt 23% 
der Befragten mit bis zu 30%. Zwischen 30% bis 75% bzw. über 75% des 
Vermögens hatten 48% bzw. 29% investiert. Somit hatte fast ein Drittel der 
Befragten über 75% des Vermögens in Wertpapiere investiert (Abbildung 12). 
 
Insgesamt 62% der Befragten hatten im letzten Jahr 2000/2001 eine Rendite 
zwischen weniger als -30% und 0%, also Verluste, erwirtschaftet. Dies ist angesichts 
der Situation an den Börsen im letzten Jahr (2000/2001) nicht verwunderlich. Eine 
Rendite von bis zu 15% erzielten immerhin 21% der Befragten, eine Rendite von bis 
zu 30% und darüber nannten 8% bzw. 9% (Abbildung 12). 
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Abbildung 12: Auswertung der Items zum allgemeinen Anlageverhalten (Teil 2) 
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Befragt über ihre theoretischen Kenntnisse nannten jeweils über 80% der Befragten 
einfache Bewertungskriterien für Aktien (z. B. KGV; 93%), den Unterschied 
zwischen Stamm- und Vorzugsaktien (83%), Steuern auf Zinsen und Kursgewinne 
(85%), Auswirkung von Zinsänderungen auf die Aktienkurse (87%). Komplexere 
Bewertungskriterien (z.B. technische Analyse) und Optionsscheine waren 49% bzw. 
48% bekannt. Die Discounted Cash Flow Methode und das Beta einer Aktie kannten 
nur 23% bzw. 24% der Teilnehmer (Abbildung 13). 
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Abbildung 13: Auswertung der Items zum allgemeinen Anlageverhalten (Teil 3) 
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Zusammenfassend ist somit festzuhalten, daß die untersuchte Stichprobe zum 
Großteil aus Männern im mittleren Alter bestand, davon viele mit abgeschlossenem 
Studium. Die Zeit der Aktivität an der Börse war breit gestreut, wobei die meisten 
Teilnehmer das Börsengeschehen täglich verfolgten. Börsengeschäfte wurden 
durchschnittlich eher nicht so häufig gemacht. Überwiegend wurden (risikoreichere) 
Einzelaktien, wenn auch Standardwerte, gehalten; demgegenüber nicht so häufig 
(risikoärmere) Fonds oder Rentenpapiere. Ein Großteil der Befragten hatte zwischen 
30% bis über 75% des Vermögens in Wertpapiere investiert. Verluste hatten im 
letzten Jahr etwa zwei Drittel gemacht. Die meisten hatten grundlegende theoretische 
Kenntnisse, viele auch Spezialkenntnisse. Es handelte sich also bei den Befragten um 
engagierte, interessierte und informierte Anleger.  
 
 
6.1.3 Durchführung der Untersuchung 
 
Die Datenerhebungsphase erstreckte sich über einen Zeitraum von zwei Monaten, 
d.h. Juni/Juli 2001. Die Untersuchungsteilnehmer wurden indirekt über 
Zusammenarbeit mit Finanzportalen und Börsenclubs gewonnen. In der Regel 
erfuhren sie über einen Hinweis in Newslettern oder auch durch Linkbuttons auf den 
Homepages der Finanzportale von der Fragebogenaktion.  
 
Auf der Eingangsseite (URL: http://umfrage.aixigo.com:81) wurde kurz Sinn und 
Zweck der Untersuchung erklärt. Dann hatten die Probanden die Möglichkeit, sich 
über einen Link zunächst intensiver mit dem Hintergrundwissen zu befassen. Hierin 
integriert war auch eine Instruktion zur Bearbeitung des Bogens. Darin wurden sie 
u.a. gebeten, die auf sie zutreffende Antwort anzukreuzen, sorgfältig zu arbeiten und 
keine Fragen auszulassen.53 Oder sie konnten direkt mit der Beantwortung der 
                                                                                                                                                      
53  Siehe Anhang 1. 
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Fragen beginnen. Die Beantwortung fand in Form von Ankreuzen bzw. Anklicken 
mit der Maus einer beschränkten Anzahl vorgegebener Antwortmöglichkeiten statt 
(Ratingskalen). 
 
In der vorliegenden Untersuchung sollte nicht nur das Anlageverhalten an sich, 
sondern vor allem das Anlageverhalten unter für das Börsengeschehen typischen 
Bedingungen erfaßt werden, also unter Streßbedingungen. Diese Bedingungen 
mußten daher in der Untersuchung möglichst realistisch dargestellt werden. Es sollte 
erreicht werden, daß die Probanden dieselben Reaktionen bzw. dasselbe Verhalten 
zeigen, das sie auch bei realen Wertpapiergeschäften an der Börse an den Tag legen 
würden. Dieses - imaginierte - Verhalten sollte sich dann entsprechend auch in den 
Antworten auf die Fragen des Fragebogens zum Anlegerverhalten niederschlagen. 
 
Dazu wurde eine sogenannte Streßinduktion angewendet: Die Probanden wurden vor 
der Bearbeitung der Fragen gebeten, sich gedanklich in verschiedene, für das 
Geschehen an der Börse typische Situationen hineinzuversetzen. Nämlich allgemeine 
Kursschwankungen mit widersprüchlichen Informationen, fallende und steigende 
Kurse. Vor der Bearbeitung des ersten Blocks von Anlegerverhaltensfragen sollten 
sich die Probanden dementsprechend vorstellen, es gebe starke Kursschwankungen 
bei einer Aktie, in die sie investiert seien. Die Kommentare der Analysten dazu seien 
widersprüchlich - zum Teil positiv, zum Teil negativ. 
 
Vor der Bearbeitung des zweiten Blocks der Anlegerverhaltensskalen wurden die 
Probanden gefragt, wie sie sich verhalten würden, wenn ihre Aktien in obiger 
Situation eindeutig in die Gewinnzone gelangten. 
 
Vor der Bearbeitung des dritten Blocks wurde dann gefragt, wie die Probanden 
reagieren würden, wenn ihre Aktien in die Verlustzone gerieten. Die 
dazwischenliegenden Abschnitte mit den Items des Persönlichkeitsfragebogens 
begannen ohne Einleitung.  
Persönlichkeit und Anlegerverhalten: Empirische Untersuchung  
 
207
 
Jeder Abschnitt war auf einer Webseite angeordnet; mit dem Button „weiter“ konnte 
der nächste Abschnitt aufgerufen werden. Ließen die Probanden einzelne Items aus, 
wurden sie vor der Darstellung der nächsten Seite gebeten, zunächst die noch 
fehlenden Items zu beantworten. Im Anschluß an die Beantwortung der Fragen 
konnten die Probanden ihr Profil aufrufen und erhielten eine Auswertung, in der 
ihnen ihr Anlageverhalten zusammenfassend beschrieben wurde und sie sich auf 
diese Art dessen bewußt werden konnten. 
 
Die Bearbeitung des Fragebogens dauerte im Durchschnitt 10 Minuten und erfolgte 
bis auf oben genannten Angaben ohne Betreuung. 
 
 
6.2 Ergebnisse 
 
In diesem Abschnitt werden zunächst die Anlegerverhaltens- und 
Persönlichkeitsskalen analysiert. Im Anschluß folgt eine Überprüfung der 
Voraussetzungen der statistischen Testverfahren. Es werden Korrelations- und 
Regressionsberechnungen durchgeführt und auf dieser Basis schließlich die 
einzelnen Hypothesen abgeprüft. 
 
Die Auswertung des Datenmaterials und die dazu erforderlichen Berechnungen 
erfolgten mit Hilfe des Statistik-Programms SPSS (Version 10.0). Die Itemwerte für 
die einzelnen Skalen (drei Persönlichkeitsskalen, neun Skalen zum Anlegerverhalten) 
wurden nach Umpolung der entsprechenden Items addiert, um anschließend die 
Skalenmittelwerte zu bilden. 
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6.2.1 Analyse der Anlegerverhaltens- und Persönlichkeitsskalen 
 
Bei der Analyse der Skalen wird zunächst auf die Mittelwerte und 
Standardabweichungen eingegangen. Daran anschließend orientiert sich die Analyse 
an den Hauptgütekriterien für einen guten Test Objektivität, Reliabilität und 
Validität, welche auch auf Itemebene untersucht werden. Ergänzend werden danach 
die Interkorrelationen der Skalen sowie eine Faktorenanalyse mit allen Skalen 
berechnet. 
 
 
6.2.1.1 Mittelwerte und Standardabweichungen 
 
Die Mittelwerte der Anlegerskalen fielen bei einer Skalenbreite von 0 (= stimme gar 
nicht zu) bis 3 (= stimme voll zu) mit Werten zwischen M = 1.11 bis 1.95 (SD = .58 
bis .94) in einen mittleren Bereich. Eine Ausnahme machte nur die Skala 
Momentum-Strategie im Gewinn. Bei dieser Skala antworteten bei einem Mittelwert 
von .77 offenbar nur wenige Probanden zustimmend. Die Streuung der Skala 
Momentum-Strategie im Gewinn war mit SD = .76 jedoch nicht geringer als die der 
übrigen Skalen (siehe Tabelle 1). 
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Tabelle 1: Mittelwerte (M) und Standardabweichungen (SD) der 
Anlegerverhaltensskalen. 
 
 
Skala 
 
M 
 
SD 
Passive Informationsverarbeitung 1.14 .64 
Analytischer Entscheidungsstil 1.82 .77 
Intuitiver Entscheidungsstil 1.11 .67 
Wahrnehmung von Kontrolle 1.78 .64 
Risikofreude 1.95 .58 
Gewinne frühzeitig realisieren 1.36 .86 
Momentum-Strategie im Gewinn .77 .76 
Verluste aussitzen 1.78 .79 
Contra-Strategie im Verlust 1.31 .94 
 
 
Eine Darstellung der absolute Verteilung der einzelnen Skalen findet sich in den 
folgenden Abbildungen (Abbildung 14 bis 16). 
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Abbildung 14: Auswertung der Items zu den Anlegerverhaltensweisen (Teil 1) 
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Abbildung 15: Auswertung der Items zu den Anlegerverhaltensweisen (Teil 2) 
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Abbildung 16: Auswertung der Items zu den Anlegerverhaltensweisen (Teil 3) 
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Die Mittelwerte der Persönlichkeitsskalen lagen zwischen 1.28 (Neurotizismus) und 
2.85 (Gewissenhaftigkeit) mit einer Streuung zwischen .69 und .72 (siehe Tabelle 2). 
Diese Werte entsprachen ebenfalls den im Manual des NEO-FFI angegebenen 
Werten bis auf den Mittelwert der Skala Neurotizismus, der in der hier befragten 
Stichprobe niedriger war.54 
 
 
Tabelle 2: Mittelwerte (M) und Standardabweichungen (SD) der 
Persönlichkeitsskalen. 
 
 
Skala 
 
M 
 
SD 
Neurotizismus 1.28 .72 
Extraversion 2.25 .69 
Gewissenhaftigkeit 2.85 .71 
 
 
Die absolute Verteilung in den Persönlichkeitsskalen wird in der folgenden 
Abbildung dargestellt (Abbildung 17). 
 
                                                                                                                                                      
54  Dies legt die Vermutung nahe, daß an der Börse insgesamt weniger Personen mit hohen 
Neurotizismus-Werten zu finden sind als in der Durchschnittsbevölkerung. 
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Abbildung 17: Auswertung der Items zu den Persönlichkeitsfaktoren 
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6.2.1.2 Testgütekriterien 
 
Ein guter Test sollte als Hauptgütekriterien folgende drei Forderungen erfüllen 
(Lienert & Raatz, 1994): Er soll objektiv, reliabel und valide sein. Der vorliegende 
Test wird nun sukzessive anhand dieser drei Kriterien überprüft. 
 
Objektivität 
Unter der Objektivität eines Tests wird der Grad verstanden, in dem die Ergebnisse 
des Tests unabhängig sind vom Untersucher. Idealerweise sollten verschiedene 
Untersucher bei demselben Probanden zu denselben Ergebnissen kommen (Lienert & 
Raatz, 1994). In dieser Untersuchung wurden die Items der verwendeten 
Testverfahren automatisiert auf einer Webseite dargeboten. Daher war sowohl die 
Durchführungsobjektivität (es galten für alle Probanden dieselben Bedingungen 
während der Testdurchführung), als auch die Auswertungsobjektivität (die 
Ermittlung der Summenwerte erfolgte nach festen Regeln, nämlich durch 
computergestützte Addition), gegeben. Die Anlegerverhaltensskalen können somit 
als objektiv angesehen werden. 
 
 
Reliabilität 
Die Reliabilität eines Tests bezeichnet den Grad der Genauigkeit, mit der er ein 
bestimmtes Persönlichkeits- oder Verhaltensmerkmal mißt. Ein völlig reliabler Test 
könnte das zu erfassende Merkmal fehlerfrei messen. Es gibt verschiedene 
Möglichkeiten bzw. Aspekte, die Reliabilität eines Tests zu messen. Dies sind die 
Korrelationsanalyse auf Basis entweder von Paralleltests oder von Retests und die 
Konsistenzanalyse. 
 
Im Rahmen einer Korrelationsanalyse wird die Paralleltest-Reliabilität ermittelt, 
indem einer Probandenstichprobe zwei genau vergleichbare Tests (Paralleltests) 
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vorgelegt und die Ergebnisse anschließend korreliert werden. Die Retest-Reliabilität 
wird durch Testwiederholung ermittelt: Der Stichprobe wird derselbe Test zweimal 
vorgelegt und anschließend wieder die Korrelation berechnet. 
 
Bei der Konsistenzanalyse kann die innere Konsistenz anhand der Berechnung des 
Konsistenzkoeffizienten Cronbach’s Alpha ermittelt werden. Dieser mißt die 
durchschnittlichen Interkorrelationen aller Items einer Skala (Dorsch, 1998). 
 
Zur Bewertung von Reliabilitätskoeffizienten gelten folgende Richtlinien für die mit 
der Testwiederholungsmethode ermittelte Retestreliabilität (rtt): Für die Beurteilung 
individueller Differenzen sollte mindestens ein Wert von rtt = .70 erreicht werden. 
Für die Beurteilung von Gruppendifferenzen ist dagegen ein Wert von rtt = > .50 
ausreichend (Lienert & Raatz, 1994). Die mit der internen Konsistenz erfaßte 
Reliabilität sollte etwas höher sein, da hier der bei der wiederholten Messung 
auftretende Meßfehler entfällt. 
 
Da noch keine Paralleltests verfügbar waren und auch keine wiederholte Messung 
vorgenommen wurde, ist in der vorliegenden Studie die Konsistenzanalyse gewählt 
worden. Zwar werden in dieser Untersuchung nur Gruppen (neurotische, 
extravertierte und gewissenhafte Anleger) untersucht. Allerdings könnten die Skalen 
- sollten sie sich in weiteren empirischen Untersuchungen bewähren - zukünftig auch 
zur Beurteilung des Anlegerverhaltens einzelner Personen eingesetzt werden. Daher 
wären Reliabilitätskoeffizienten von über .70 wünschenswert. 
 
Die Auswertung ergab, daß die Reliabilitäten der Anlegerverhaltensskalen zwischen 
α = .57 (Risikofreude) und α = .95 (Contra-Strategie im Verlust) betrugen. Sie lagen 
somit bis auf die Skalen Risikofreude und Passive Informationsverarbeitung zum 
Teil deutlich über dem für die Beurteilung einzelner Personen mindestens 
geforderten Wert von rtt = .70 (siehe Tabelle 1). 
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Tabelle 3: Cronbach's Alpha (α) der Anlegerverhaltensskalen 
 
 
Skala 
 
α 
Passive Informationsverarbeitung .68 
Analytischer Entscheidungsstil .87 
Intuitiver Entscheidungsstil .81 
Wahrnehmung von Kontrolle .70 
Risikofreude .57 
Gewinne frühzeitig realisieren .91 
Momentum-Strategie im Gewinn .93 
Verluste aussitzen .84 
Contra-Strategie im Verlust .95 
 
 
Die Reliabilitäten der drei Persönlichkeitsskalen lagen zwischen .80 und .86 und 
entsprachen damit den im Handbuch des NEO-FFI (Borkenau & Ostendorf, 1993) 
angegebenen Werten. 
 
 
Tabelle 4: Cronbach's Alpha (α) der Persönlichkeitsskalen 
 
 
Skala 
 
 
α 
Neurotizismus .84 
Extraversion .80 
Gewissenhaftigkeit .86 
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Validität 
Die Validität eines Tests gibt an, wie genau der Test das zu messende Merkmal bzw. 
die Eigenschaft, die er zu messen vorgibt, auch mißt (Lienert & Raatz, 1994). Es 
kann unterschieden werden zwischen inhaltlicher Validität und Konstruktvalidität. 
Die inhaltliche Validität macht Aussagen darüber, inwieweit der Test das zu 
messende Merkmal repräsentiert. Dieser Validitätsaspekt wird üblicherweise durch 
ein Rating von Experten beurteilt. 
 
Mit der Konstruktvalidität wird die Übereinstimmung des Tests mit dem zugrunde 
liegenden theoretischen Konstrukt beschrieben. Sie kann ermittelt werden durch eine 
psychologische Analyse der zugrunde liegenden Merkmale und wird meist über die 
Korrelation der Testwerte mit einem Außenkriterium überprüft (Lienert & Raatz, 
1994). Also beispielsweise als Korrelation zwischen den Testwerten eines 
Eignungstests und anderen, ähnlichen Eignungstests oder dem späteren Berufserfolg. 
 
Bislang gibt es noch keine Ergebnisse zu Korrelationen zwischen den 
Anlegerverhaltensskalen und beispielsweise dem späteren Anlageerfolg. Auch sind 
noch keine ähnlichen Meßverfahren des Anlageverhaltens verfügbar. Zur Validität 
der Anlegerverhaltensskalen kann daher zunächst nur die inhaltliche Validität 
herangezogen werden. Da die durch die einzelnen Skalen zu erfassenden 
Verhaltensweisen oft wörtlich (mit wechselnder Wortwahl) durch die Einzelitems 
abgefragt wurden, dürfte eine gute inhaltliche Validität gegeben sein. 
 
 
Wie oben beschrieben soll ein Test möglichst objektiv, reliabel und valide sein. Für 
die Skalen kann zusammenfassend festgehalten werden, daß alle drei 
Testgütekriterien erfüllt sind. Voraussetzung für einen guten Test ist jedoch nicht 
nur, daß die Skalen diese Kriterien erfüllen, sondern auch, daß die Items möglichst 
objektiv, reliabel und valide sind. Dies wird im folgenden Abschnitt analysiert. 
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6.2.1.3 Itemanalyse 
 
Für die Objektivität und Reliabilität eines Items gilt sinngemäß das im 
Zusammenhang mit den Gütekriterien eines Tests Gesagte. Bei Items werden diese 
Aspekte jedoch üblicherweise nicht einzeln überprüft. Statt dessen werden 
Trennschärfe und Schwierigkeit als Gütekriterien eines Items herangezogen. Die 
Trennschärfe eines Items mißt seine Validität. Diese ist dann gegeben, wenn das 
Item von Probanden mit stärkerer Ausprägung des zu messenden Merkmals häufiger 
zustimmend beantwortet wird als von Probanden mit geringer Ausprägung in diesem 
Merkmal. Der Trennschärfekoeffizient eines Items ist die Korrelation (Pearson-
Korrelation) zwischen dem Itempunktwert und dem Rohwert der Skala - also dem 
Skalenmittelwert - ohne dieses Item. Er wird meist als pbisrit bezeichnet. 
Trennschärfen um .30 sind als gering, um .60 als mittel und von .80 als gut zu 
betrachten (Lienert & Raatz, 1994).  
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Tabelle 5:  Trennschärfen (pbisrit) und Schwierigkeiten (S) der Items der neun  
Anlegerverhaltensskalen (N = 302) 
 
Skala                                                              Items pbisrit  S 
Passive Informationsverarbeitung 
P1
P2
P3
P4
P5
 
.46  60 
.47  23 
.47  30 
.51  21 
.26  57 
Analytischer Entscheidungsstil 
A1
A2
A3
A4
A5
 
.74  66 
.71  77 
.60  68 
.67  46 
.72  65 
Intuitiver Entscheidungsstil 
I1
I2
I3
I4
I5
 
.57  33 
.65  38 
.46  22 
.65  37 
.63  40 
Wahrnehmung von Kontrolle 
K1
K2
K3
K4
K5
 
.41  76 
.43  64 
.42  47 
.54  35 
.54  47 
Risikofreude 
R1
R2
R3
R4
R5
 
.32  69 
.43  57 
.37  67 
.42  85 
.16  72 
Gewinne realisieren 
GR1
GR2
GR3
GR4
GR5
 
.79  66 
.71  48 
.82  42 
.77  44 
.72  45 
Momentum-Strategie im Gewinn 
MH1
MH2
MH3
MH4
MH5
 
.77  19 
.84  15 
.85  21 
.81  20 
.85  20 
Verluste aussitzen 
VA1
VA2
VA3
VA4
VA5
 
.74  60 
.53  46 
.72  71 
.67  61 
.58  78 
Contra-Strategie im Verlust 
CH1
CH2
CH3
CH4
CH5
 
.90  45 
.88  46 
.77  53 
.88  43 
.86  45 
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Die Trennschärfen der Items lagen bei der Mehrzahl der Anlegerverhaltensskalen im 
mittleren bis hohen Bereich. Im einzelnen waren die Trennschärfen der Skala 
Risikofreude mit Werten zwischen .16 und .43 gering. Vor allem das Item R5 („ Ich 
mache mir Sorgen und habe große Angst, einen Teil meines Vermögens zu 
verlieren“) korrelierte nur sehr gering mit dem Gesamtwert. Die Trennschärfen der 
Skala Passives Informationsverhalten waren mit .26 bis .51 als gering bis mittel 
einzustufen, wobei das Item P5 („Ich sage mir, daß ich schon ganz andere unsichere 
Situationen überstanden habe“) eine deutlich geringere Korrelation zum Gesamtwert 
Passives Informationsverhalten aufwies. Die Trennschärfen der Skala Wahrnehmung 
von Kontrolle waren dagegen mit Werten zwischen .41 und .54 etwas höher und sind 
ebenfalls als gering bis mittel einzustufen. Mittlere Trennschärfen zwischen .60 bis 
.74 bzw. .46 bis .65 wiesen die Items der Skalen Analytischer Entscheidungsstil bzw. 
Intuitiver Entscheidungsstil auf, ebenso die Items der Skala Verluste aussitzen mit 
.53 bis .74. Hohe, gute Trennschärfen zeigten die Items der Skalen Gewinne 
realisieren (pbisrit = .71 bis .82), Momentum-Strategie im Gewinn (pbisrit = .77 bis .85) 
und Contra-Strategie im Verlust (pbisrit = .77 bis .90; Tabelle 5). Somit fielen also nur 
insgesamt zwei Items (R5 und P5) mit sehr geringen Trennschärfen auf. 
 
Ein weiteres wichtiges Kriterium eines Items ist seine Schwierigkeit. Bei einer 
Aufgabe mit nur zwei Antwortalternativen (gelöst oder nicht gelöst) ist der 
Schwierigkeitsgrad der Prozentsatz der gelösten Aufgaben. Eine Aufgabe bzw. ein 
Item ist leicht, wenn es von vielen Probanden gelöst wird (hoher Prozentsatz gelöster 
Aufgaben) und schwer, wenn es von vielen Probanden nicht gelöst wird (Lienert & 
Raatz, 1994).  
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Wünschenswert ist eine mittlere Schwierigkeit als Voraussetzung für hohe 
Trennschärfen.55 Für die Items der Anlegerverhaltensskalen gilt dementsprechend ein 
Item als leicht, wenn viele Probanden zustimmen, und als schwer, wenn viele 
Probanden nicht zustimmen. Da die Items vierstufig sind, ist jedoch die Zustimmung 
oder Nicht-Zustimmung nicht ohne weiteres zu ermitteln. Daher wurden zur 
Berechnung der Schwierigkeitsindizes der Items diese dichotomisiert, indem die 
Antworten „stimme gar nicht zu“ und „stimme eher nicht zu“ (= 0) und die 
Antworten „stimme eher zu“ und „stimme voll zu“ (= 1) zusammengefaßt wurden. 
Damit gab es nur noch die Antworten „stimme nicht zu“ (= 0) und „stimme zu“ (= 
1). Der Schwierigkeitsgrad war dann die prozentuale Häufigkeit der „stimme zu“ - 
Antworten. Ein hoher Wert besagt, daß viele Probanden zustimmten, also daß das 
Item leicht ist.  
 
Die Schwierigkeitsindizes (S) variierten bei den meisten Skalen um einen mittleren 
Bereich von 50 herum (Tabelle 5). Als Ausreißer könnte man z.B. das Item R5 („Ich 
mache mir Sorgen und habe große Angst, einen Teil meines Vermögens zu 
verlieren“) der Skala Risikofreude mit S = 85 bezeichnen. Dieses Item war negativ 
formuliert und wurde vor der Auswertung umgepolt. Ein hoher Wert besagt 
sinngemäß, daß viele Probanden, nämlich 85% der Stichprobe, keine Sorgen hatten. 
Ein weiterer Ausreißer hinsichtlich der Schwierigkeit ist das Item P4 („Ich kümmere 
mich nicht weiter um die negativen Meldungen, und hoffe daß sie sich nicht 
bewahrheiten“) der Skala Passive Informationsverarbeitung. Hier stimmten offenbar 
bei einer Schwierigkeit von 21 nur wenige Probanden (21% der Stichprobe) zu. 
                                                                                                                                                      
55  Dieser Zusammenhang kann an folgendem Beispiel erklärt werden: Items mit einer mittleren 
Schwierigkeit von z.B. 50 werden in einer Stichprobe von 50 Probanden zustimmend, von 50 
Probanden ablehnend beantwortet. Diese Items treffen somit 50 * 50 = 2500 Unterscheidungen. 
Wird ein Item aber von 5 Probanden zustimmend und von 95 Probaden ablehnend (oder 
umgekehrt) beantwortet, trifft es nur 5 * 95 = 475 Unterscheidungen. Die Trennschärfe kann aber 
nur hoch sein, wenn die Itemantworten möglichst stark differenzieren (vgl. Lienert & Raatz, 
1994).  
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Ähnliches gilt für das Item P2 dieser Skala („Ich lenke mich mit anderen Dingen ab 
und hoffe, daß es nicht zu den Verlusten kommen wird“) mit S = 23. Insgesamt sehr 
geringe Schwierigkeitsindizes von S = 15 bis S = 21 hatten die Items der Skala 
Momentum-Strategie im Gewinn. Diesen Items stimmte demnach nur ein geringer 
Teil, nämlich zwischen 15% und 21% der Befragten zu.  
 
Insgesamt läßt sich also für die Güte der Items festhalten, daß diese als 
zufriedenstellend angesehen werden kann. Zusammen mit den Analysen der 
Gütekriterien für die Skalen ergibt sich demnach, daß die Testgütekriterien erfüllt 
sind. 
 
 
6.2.1.4 Skaleninterkorrelationen  
 
Für eine ergänzende Beurteilung der Skalen wurden zusätzlich die Korrelationen 
zwischen den Skalen ermittelt. Hierdurch kann man Skalen identifizieren, die sehr 
hoch miteinander korrelieren und anschließend feststellen, ob möglicherweise eine 
der Skalen eliminiert werden kann oder soll. Denn eine sehr hohe Korrelation besagt, 
daß die beiden Skalen fast dasselbe Merkmal messen. 
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Die Interkorrelationen der Persönlichkeitsskalen lagen im mittleren bis hohen 
Bereich: 
 
o rNeurotizismus - Extraversion = -.479*** 
o rNeurotizismus – Gewissenhaftigkeit = -.374*** 
o rExtraversion – Gewissenhaftigkeit = .267*** 
 
 
Die Interkorrelationen der Anlegerverhaltensskalen lagen zwischen |.008| und 
|.862|***. Vierundzwanzig der 36 Korrelationen waren signifikant, dabei 
überwiegend hoch und höchst signifikant. Die hoch signifikante Korrelation 
zwischen den Skalen Analytischer Entscheidungsstil und Wahrnehmung von 
Kontrolle war mit .862*** deutlich höher als die übrigen Interkorrelationen. Diese 
Korrelation besagt beispielsweise, daß Probanden mit analytischem 
Entscheidungsstil (also hohen Werten in der Skala Analytischer Entscheidungsstil) 
auch meist eine internale Kontrollüberzeugung angaben (also hohe Werte in der 
Skala Wahrnehmung von Kontrolle hatten). 
 
Aufgrund der sehr hohen Korrelation zwischen diesen beiden Skalen könnte man 
meinen, daß möglicherweise eine der beiden überflüssig sei bei der Erfassung der 
Anlegerverhaltensweisen. Dies wäre z.B. der Fall, wenn mit den Items der beiden 
Skalen ähnliche oder identische Verhaltensweisen abgefragt würden. Bei genauer 
Betrachtung der Items (siehe Anhang 3) ist jedoch erkennbar, daß sich die Items der 
Skala Wahrnehmung von Kontrolle auf Glück, Kompetenz oder Fähigkeiten im 
Zusammenhang mit Börsengeschäften beziehen. Dagegen behandeln die Items der 
Skala Analytischer Entscheidungsstil die Art der Informations- und 
Entscheidungsfindung. Es werden also nicht mit den Items (zu) ähnliche 
Verhaltensweisen abgefragt, sondern das Kontrollverhalten steht offensichtlich in 
einem hohen Zusammenhang zum analytischen Entscheidungsstil. Da beide 
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Verhaltensweisen sehr wichtig sind für das Anlegerverhalten, wurde keine der beiden 
Skalen eliminiert.  
 
Ebenfalls hoch signifikant, aber negativ, ist die Korrelation zwischen den Skalen 
Analytischer Entscheidungsstil und Intuitiver Entscheidungsstil mit r = -.495***. 
Diese besagt, daß Personen mit hohen Werten in der Skala Analytischer 
Entscheidungsstil meist niedrige Werte in der Skala Intuitiver Entscheidungsstil 
hatten. Personen mit einem analytischen Entscheidungsstil gaben also an, nicht zu 
intuitiven Entscheidungen zu tendieren. Dieser Zusammenhang ist sehr plausibel und 
auf der anderen Seite nicht so hoch, daß man über den Ausschluß einer Skala 
nachdenken müßte.  
 
 
Tabelle 6: Interkorrelationen (Spearman-Korrelationen) der Anlegerverhaltensskalen 
(N = 302). 
 
 
Skala 
 
 
  K 
 
A 
 
I 
 
P 
 
GR 
 
MH 
 
VA 
 
CH 
R  .331*** .191*** .073 -.008 -.040 .009 -.072 .114*
K   .862*** -.464*** -.283*** -.167** .015 -.212*** -.056 
A   -.495*** -.285*** -.156** .018 -.228*** -.062 
I    .414*** .309*** .148** .244*** .297***
P     .136* .113* .461*** .368***
GR      -.070 .022 .170**
MH       -.079 .125*
VA        .546***
 
Anmerkungen: R = Risikofreude, K = Wahrnehmung von Kontrolle, A = Analytischer 
Entscheidungsstil, I = Intuitiver Entscheidungsstil, P = Passive Informationsverarbeitung, GR = 
Gewinne realisieren, MH = Momentum-Strategie im Gewinn, VA = Verluste aussitzen, CH = Contra-
Strategie im Verlust; * = p < 0.05 (signifikant); ** = p < 0.01 (hoch signifikant); *** = p < 0.001 
(höchst signifikant) 
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Die niedrigsten Korrelationen zu den anderen Skalen zeigten die Skalen Momentum-
Strategie im Gewinn und Risikofreude (Tabelle 6). Beispielsweise betrug die 
Korrelation zwischen den beiden Skalen Momentum-Strategie im Gewinn und 
Risikofreude nur r = .009, war damit fast null. Es gibt also keinerlei Zusammenhänge 
zwischen diesen beiden Skalen. Personen, die angaben, im Gewinnbereich Aktien 
dazuzukaufen (hohe Werte in der Skala Momentum-Strategie im Gewinn) waren 
deshalb nicht mehr oder weniger risikofreudig (hatten also hohe oder mittlere oder 
niedrige Werte in der Skala Risikofreude). Daß die genannten beiden Skalen 
insgesamt niedrige Korrelationen zu den anderen Skalen aufwiesen, zeigt an, daß die 
von ihnen erfaßten Verhaltensweisen sich eher von den in anderen Skalen erfaßten 
Verhaltensweisen unterscheiden. 
 
 
6.2.1.5 Faktorenanalyse 
 
Um festzustellen, welche Faktoren die gefundenen Zusammenhänge bzw. 
Korrelationen zwischen den Anlegerverhaltensskalen am besten erklären, wurde eine 
Faktorenanalyse gerechnet. Mit Hilfe der Faktorenanalyse kann eine größere Anzahl 
von Variablen (hier die neun Anlegerverhaltensskalen) anhand der gegebenen Fälle 
(der 302 Befragten) auf eine kleinere Anzahl unabhängiger Einflußgrößen (Faktoren) 
zurückgeführt werden. Dabei werden die Variablen, die stark miteinander 
korrelieren, zu einem Faktor zusammengefaßt. Die Variablen aus verschiedenen 
Faktoren korrelieren dagegen nur gering miteinander (Bühl & Zöfel, 1999). 
 
In Tabelle 7 sind die Ergebnisse der Faktorenanalyse der neun 
Anlegerverhaltensskalen dargestellt. Insgesamt wurden vier voneinander 
unabhängige Faktoren gefunden. 
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Tabelle 7: Faktorenanalyse (Hauptkomponentenanalyse) der Anlegerverhaltens-
skalen mit Varimax-Rotation. 
 
Skala 
 
Faktor 
I 
 
II 
 
III 
 
IV 
Kontrollüberzeugung .944 -.098 -.015 .052 
Analytischer Entscheidungsstil .915 -.075 -.084 -.018 
Verluste aussitzen -.137 .874 -.144 -.152 
Contra-Strategie im Verlust .105 .820 .199 .074 
Passive Informationsverarbeitung -.302 .651 .149 .201 
Gewinne frühzeitig realisieren -.148 .07 .742 -.365 
Intuitiver Entscheidungsstil -.512 .318 .571 .264 
Risikofreude .430 -.02 .531 .342 
Momentum-Strategie im Gewinn -.016 .06 -.066 .873 
Anmerkung: Fett markiert ist jeweils die höchste Ladung der einzelnen Skalen. 
 
 
Als Kennwerte einer Faktorenanalyse wird zwischen der durch die Faktoren 
erklärten Varianz der zugrundeliegenden Variablen und deren Faktorenladung 
unterschieden. Bezüglich der Varianz kann grundsätzlich angemerkt werden, daß 
aufgrund einer Reduzierung von vielen Variablen auf wenige Faktoren zwangsläufig 
ein gewisser Informationsverlust verbunden ist. Somit ist eine Varianzaufklärung 
von 100% kaum möglich. Was die Varianzaufklärung der gefundenen Faktoren 
betrifft, erklärte Faktor I 25.76%, Faktor II 22.06%, Faktor III 13.93% und Faktor IV 
12.83% der Gesamtvarianz. Die Varianzaufklärung der vier Faktoren zusammen 
betrug 74.58%. Dies bedeutet, daß durch die gefundenen vier Faktoren fast 75% der 
in den neun Skalen enthaltenen Varianz erklärt werden konnten. Dies ist ein recht 
hoher Prozentsatz.  
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Ein weiterer Kennwert sind die Faktorladungen der Variablen (hier Skalen) auf den 
Faktoren. Diese können als Korrelation zwischen den betreffenden Skalen und den 
Faktoren verstanden werden. Jeweils die Skalen mit den höchsten Faktorladungen 
bilden einen Faktor. Von Interesse sind hierbei nur die deutlich höchsten 
Faktorladungen, da man die Items identifizieren will, die gemeinsam am höchsten 
auf einem Faktor laden bzw. mit diesem korrelieren. In Tabelle 7 sind diese höchsten 
Faktorladungen fett markiert und der besseren Übersicht halber der Größe nach 
absteigend sortiert. 
 
Hat man die zusammengehörigen Variablen bzw. Skalen identifiziert, muß 
schließlich eine für die entsprechende Variablengruppe (nämlich den Faktor) 
passende Beschreibung gefunden werden. Diese bezeichnet man als 
Faktorbeschreibung. Die gefundenen vier Faktoren können wie folgt beschrieben 
werden: 
 
o Faktor I: Auf Faktor I laden Internale Kontrollüberzeugung und Analytischer 
Entscheidungsstil; dieser Faktor kann als analytische, internal orientierte 
Bewältigung potentiell stressender Situationen bezeichnet werden. 
 
o Faktor II: Auf dem zweiten Faktor (II) laden Verluste aussitzen, Contra-
Strategie im Verlust und Passive Informationsverarbeitung. Dieser Faktor 
repräsentiert eine emotionsorientierte Streßverarbeitung, kann also als solche 
beschrieben werden. 
 
o Faktor III: Auf Faktor III laden die Anlegerverhaltensskalen Gewinne 
frühzeitig realisieren, Intuitiver Entscheidungsstil und Risikofreude, so daß 
man diesen Faktor mit risikofreudiger und intuitiver Bewältigung potentiell 
stressender Situationen kennzeichnen könnte. 
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o Faktor IV: Der Faktor IV, auf dem nur Momentum-Strategie im Gewinn lädt, 
hat sicher auch mit Risikoneigung zu tun, wie die ebenfalls höheren 
Ladungen der Skalen zeigen, die auch auf Faktor III hoch laden. Dennoch ist 
der Zukauf im Gewinnbereich offensichtlich eine eigene Verhaltensweise.  
 
 
In den folgenden Kapiteln werden nun schrittweise die für die Beurteilung der 
Hypothesen und des Einflusses der Zusatzvariablen (sozio-demographischen 
Variablen und Variablen zur Anlageerfahrung) benötigten statistischen Verfahren 
sowie die Ergebnisse der Berechnungen vorgestellt. Zunächst werden die 
grundlegenden Anwendungsvoraussetzungen der hier einzusetzenden statistischen 
Verfahren überprüft. Anschließend folgt die Berechnung von Korrelationen zwischen 
den Persönlichkeitseigenschaften, den sozio-demographischen Variablen bzw. den 
Variablen zur Erfahrung und den Anlegerverhaltensskalen. Sie dienen einer ersten 
Übersicht über mögliche Zusammenhänge. Zur Überprüfung der Hypothesen werden 
dann Regressionsberechnungen eingesetzt, bei denen, anders als bei den 
Korrelationsberechnungen, mehrere Variablen gleichzeitig berücksichtigt werden 
können. 
 
 
6.2.2 Überprüfung der Voraussetzungen der statistischen Testverfahren 
 
Vor dem Einsatz von statistischen Testverfahren müssen verschiedene 
Voraussetzungen für die Anwendung der einzelnen Verfahren überprüft werden. Die 
im folgenden eingesetzten Verfahren sind Korrelationsberechnungen und 
Regressionsberechnungen. Die wichtigsten Voraussetzungen für die Anwendung 
derartiger parametrischer Testverfahren sind Intervallskalenniveau und 
Normalverteilung der Daten. 
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Bei den hier verwendeten Skalen (NEO-FFI und Skalen zum Anlegerverhalten) 
handelt es sich um Ratingskalen. Inwieweit Ratingskalen Intervallskalenniveau 
aufweisen, ist in der Literatur umstritten (Bortz & Döring, 1995).56 In dieser 
Untersuchung wird dennoch von Intervallskalenniveau ausgegangen. 
 
Die Überprüfung der Normalverteilung aller Skalen erfolgte mittels des 
Kolmogorov-Smirnov-Tests. Dieser Test prüft die Anpassung einer beobachteten 
(empirischen) an eine theoretische Normalverteilung. Der Test ist verteilungsfrei; er 
entspricht dem Chi-Quadrat Anpassungstest. Das Signifikanzniveau wurde für den 
Kolmogorov-Smirnov-Test auf α ≤ .05 festgelegt. Bei p ≤ .05 ist von einem 
signifikanten Unterschied zwischen den zu prüfenden Größen (der empirischen und 
der theoretischen Verteilung) auszugehen, d.h., die Normalverteilungsannahme wird 
verletzt. 
                                                                                                                                                      
56 Von einer Intervallskala spricht man, wenn die Abstände zwischen den einzelnen Skaleneinheiten 
gleich sind. Bezogen auf die Anlegerverhaltensskalen bedeutet das, daß der von dem Befragten 
empfundene Abstand zwischen den Skaleneinheiten „stimme gar nicht zu“ und „stimme eher nicht 
zu“ genauso groß sein sollte wie der Abstand zwischen „stimme eher nicht zu“ und „stimme eher 
zu“ usw. Dementsprechend wurden den Skaleneinheiten Zahlen von 0 bis 3 zugeordnet, bei denen 
man wiederum davon ausgehen kann, daß beispielsweise der Abstand zwischen 0 und 1 genau so 
groß ist wie der Abstand zwischen 1 und 2. Diese Art der Skalierung wird auch als Ratingskala 
bezeichnet. Da aber die Beschreibungen der Skalenpunkte mit „stimme gar nicht zu“ usw. 
subjektiv gewählt wurden, kann man nicht sicher sein, ob die Abstände auch wirklich genau gleich 
sind. Daher ist in der Literatur umstritten, inwieweit Ratingskalen Intervallskalenniveau aufweisen 
(Bortz & Döring, 1995). 
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Nur bei den Persönlichkeitsdimensionen Neurotizismus (Z = 1.36, p = .051) und 
Extraversion (Z = 1.26, p = .084) und den Anlegerverhaltensskalen Analytischer 
Entscheidungsstil (Z = 1.18, p = .124) und Intuitiver Entscheidungsstil (Z = 1.31, p = 
.064) war keine signifikante Abweichung von der Normalverteilung erkennbar (siehe 
Tabelle 8). Bei den übrigen Persönlichkeitsdimensionen und 
Anlegerverhaltensskalen war somit keine Normalverteilung gegeben.57 
 
Tabelle 8: Überprüfung der Skalen auf Normalverteilung mit dem Kolmogorov-
Smirnov-Anpassungstest; angegeben sind der Prüfwert K-S Z und die 
Wahrscheinlichkeit (Signifikanz). 
302 1,356 ,051
302 1,260 ,084
302 1,451 ,030
302 1,419 ,036
302 1,524 ,019
302 1,180 ,124
302 1,313 ,064
302 1,467 ,027
302 1,872 ,002
302 1,739 ,005
302 2,675 ,000
302 2,007 ,001
Neurotizismus
Extraversion
Gewissenhaftigkeit
Umgang mit Risiko
Kontrollüberzeugung
Analytischer
Entscheidungsstil
Intuitiver
Entscheidungsstil
Informationsverarbeitung:
passiv vs. aktiv
Gewinne frühzeitig
realisieren
Verluste aussitzen
Momentum-Strategie im
Gewinn
Contra-Strategie im
Verlust
N Kolmogorov-Smirnov-Z
Asymptotische Signifikanz
(2-seitig)
 
                                                                                                                                                      
57 Ob eine Normalverteilung gegeben ist oder nicht, hat Auswirkungen auf die Art der 
Korrelationsberechnung. Keine Normalverteilung ist zunächst einmal als ungünstig anzusehen, da 
dann mit den Daten normalerweise keine parametrischen Tests wie Pearson-Korrelationen oder 
Regressionen getestet werden können. Statt Pearson-Korrelationen wählt man in diesem Fall 
Spearman-Korrelationen, die die Voraussetzung Normalverteilung nicht haben. Signifikanztests 
bei Regressionen kann man unter bestimmten Bedingungen wie z.B. bei großen Stichproben 
dennoch durchführen. 
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Das kritische Signifikanzniveau58 für die Überprüfung der Hypothesen wurde mit α 
≤ .05 festgelegt. Es sollten also nur die Ergebnisse als signifikant angesehen werden, 
die die Signifikanzgrenze von .05 überschreiten. 
 
 
6.2.3 Korrelationsberechnungen  
 
Die Korrelationen - wie auch die Interkorrelationen der Anlegerverhaltensskalen - 
wurden mit Spearman-Korrelationen für ordinalskalierte Daten ermittelt. 
 
Die Zusatzvariablen Alter der Befragten, Aktivität an der Börse in Jahren und die 
durchschnittliche Anzahl der Börsengeschäfte wurde in Kategorien erfaßt, die in eine 
Rangordnung gebracht werden können. Daher wurde hier von Ordinalskalenniveau 
ausgegangen. Die Zusatzvariable Bildung wurde der besseren Übersichtlichkeit 
halber auf zwei Kategorien reduziert: Probanden mit Abitur und Probanden ohne 
Abitur. Diese Variable wie auch die Variable Geschlecht ist ebenfalls kategorial bzw. 
dichotom. Da hier aber keine Rangordnung gebildet werden kann, sind diese 
Variablen nominalskaliert. 
 
Zur Korrelation der dichotomen Merkmale wie Geschlecht mit den 
intervallskalierten Variablen können ebenfalls Spearman-Korrelationen eingesetzt 
werden. Bei der Interpretation der Ergebnisse muß - wie bei den Regressionen - 
lediglich die Polung der dichotomen Variablen beachtet werden - also ob z.B. 
weiblich oder männlich den höheren Code hat. 
 
                                                                                                                                                      
58 Signifikant ist ein Ergebnis also dann, wenn es mit 95% Wahrscheinlichkeit auf die Population 
übertragbar ist. 
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6.2.3.1 Zusatzvariablen 
 
Die Korrelationen zwischen den Zusatzvariablen und den Anlegerverhaltensskalen 
lagen zwischen |.001| und |.299| und sind dementsprechend als gering bis mittel 
einzustufen (Tabelle 9).59 
 
 
Tabelle 9: Spearman-Korrelationen zwischen Anlegerverhaltensskalen und 
Zusatzvariablen 
 
Sozio-demographisch Anlageerfahrung  
Skala Alter Geschlecht Mit oder 
ohne Abitur
Aktivität an der 
Börse in Jahren 
Anzahl 
Börsen-
geschäfte 
durchschnittl. 
Risikofreude -.058 -.101 .065 .067 .302***
Wahrnehmung von 
Kontrolle  
.069 -.144* .126* .243*** .177** 
Analytischer 
Entscheidungsstil 
.158** -.110 .052 .202*** .134* 
Intuitiver 
Entscheidungsstil 
-.005 .057 -.108 -.128* -.014 
Passive Informations-
verarbeitung 
.147* .089 -.045 .010 -.242** 
Gewinne realisieren .039 .009 -.028 -.142* .008 
Momentum-Strategie 
im Gewinn 
.012 .032 -.020 -.095 -.299***
Verluste aussitzen  .065 -.001 -.024 -.040 .041 
Contra-Strategie im 
Verlust 
.051 -.070 -.059 -.045 -.023 
Anmerkung: * = p < 0.05 (signifikant); ** = p < 0.01 (hoch signifikant); *** = p < 0.001 (höchst 
signifikant). 
 
 
Bei den Zusatzvariablen wird zwischen den sozio-demographischen Variablen 
(Alter, Geschlecht, Bildung) und denen zur Anlageerfahrung (Börsenaktivität in 
                                                                                                                                                      
59  Nach Cohen (1977) wird r = .01 als kleiner Effekt, r = .30 als mittlerer Effekt und r = .50 als 
großer Effekt bezeichnet. 
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Jahren und Anzahl der Börsengeschäfte) unterschieden. Von den sozio-
demographischen Variablen korrelierte das Alter positiv mit einem analytischen 
Entscheidungsstil (r = .158**) und passiver Informationsverarbeitung (r = .147*). Je 
älter die Anleger waren, desto höher waren ihre Werte auf der Skala Analytischer 
Entscheidungsstil. Je älter sie waren, desto mehr gaben sie also an, zu einem 
analytischen Entscheidungsstil - aber auch zu passiver Informationsverarbeitung - zu 
tendieren. 
 
Das Geschlecht korrelierte nur signifikant mit Wahrnehmung von Kontrolle, wobei 
diese Korrelation mit r = -.144* negativ war. Die für die Interpretation dieses Wertes 
zu berücksichtigende Polung für Geschlecht lautete: „männlich“ = 0 und „weiblich“ 
= 1. Weiterhin zeigten hohe Werte auf der Skala Wahrnehmung von Kontrolle eine 
hohe internale Kontrollüberzeugung an. Somit tendierten die befragten Männer zu 
internaler und die Frauen zu externaler Kontrolle. 
 
Die Bildung (mit oder ohne Abitur) korrelierte ebenfalls signifikant, aber positiv mit 
der Skala Wahrnehmung von Kontrolle (r = .126*). „Ohne Abitur“ hatte die 
Kodierung 0, „mit Abitur“ die Kodierung 1. Somit zeigten die Probanden mit Abitur 
eher eine internale Kontrollüberzeugung. 
 
Von den Variablen zur Anlageerfahrung korrelierte die Anzahl der Jahre der 
Aktivität an der Börse teils hochsignifikant positiv mit den Skalen Wahrnehmung 
von Kontrolle (r = .243***) und Analytischer Entscheidungsstil (r = .202***) und 
signifikant negativ mit Intuitiver Entscheidungsstil (r = -.128*) und Gewinne 
realisieren (-.142*). Je länger in Jahren die Befragten also an der Börse tätig waren, 
desto mehr waren sie der Meinung, daß Börsenerfolg mehr von Kompetenz als von 
Glück abhängig ist (internale Kontrollüberzeugung) und desto gründlicher und 
systematischer analysierten sie vor einer Anlageentscheidung das Marktgeschehen 
(analytischer Entscheidungsstil). 
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Die durchschnittliche Anzahl der Börsengeschäfte korrelierte ebenfalls zum Teil 
hochsignifikant positiv mit den Skalen Risikofreude (r = .302***), Wahrnehmung 
von Kontrolle (r = .177**) und Analytischer Entscheidungsstil (r = .134*). Negative 
Korrelationen gab es zu Passive Informationsverarbeitung (r = -.242**) und der 
Momentum-Strategie im Gewinn (r = -.299***). Je mehr Börsengeschäfte - also bis 
zu mehrere am Tag - die Anleger tätigten, um so höher waren ihre Risikofreude und 
internale Kontrolle und um so analytischer gingen sie bei ihren 
Anlageentscheidungen vor. Gleichzeitig tendierten die Befragten, die viele 
Börsengeschäfte tätigen, nach ihren Angaben nicht zu passiver 
Informationsverarbeitung und gaben auch nicht an, im Gewinnbereich noch Aktien 
dazuzukaufen (Momentum-Strategie im Gewinn).  
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6.2.3.2 Persönlichkeitseigenschaften  
 
Die Einzelkorrelationen zwischen Persönlichkeitsdimensionen und 
Anlageverhaltensskalen sind in Tabelle 10 dargestellt. Die Höhe der Korrelationen 
ist mit r = |.003| bis r = |.394| ebenfalls als gering bis mittel einzustufen. 
 
 
Tabelle 10: Spearman-Korrelationen zwischen Anlegerverhaltensskalen und 
Persönlichkeitsdimensionen (N = 302). 
 
 
Skala 
 
Neurotizismus 
 
Extraversion 
 
Gewissenhaftigkeit 
Risikofreude -.281*** .248*** .181** 
Wahrnehmung von Kontrolle  -.394*** .259*** .347*** 
Analytischer Entscheidungsstil -.319*** .246*** .383*** 
Intuitiver Entscheidungsstil .239*** -.055 -.172** 
Passive 
Informationsverarbeitung 
.129* -.003 -.031 
Gewinne realisieren .157** -.039 -.028 
Momentum-Strategie im 
Gewinn 
-.025 .114* -.072 
Verluste aussitzen  .207*** -.110 -.088 
Contra-Strategie im Verlust .095 -.004 -.048 
Anmerkung: * = p < 0.05 (signifikant); ** = p < 0.01 (hoch signifikant); *** = p < 0.001 
(höchst signifikant). 
 
 
Die meisten signifikanten Zusammenhänge (positiv und negativ) mit den 
Anlegerverhaltensskalen ergaben sich bei der Persönlichkeitseigenschaft 
Neurotizismus. Die höchste Korrelation betrug hier r = -.394*** (Neurotizismus - 
Wahrnehmung von Kontrolle). Neurotiker (Personen mit hohen Werten auf der Skala 
Neurotizismus) hatten also eine signifikant externale Kontrollüberzeugung (hohe 
Werte in der Skala Wahrnehmung von Kontrolle). Ausnahmen waren Momentum-
Strategie im Gewinn und Contra-Strategie im Verlust, die beide nicht signifikant mit 
Neurotizismus korrelierten. Die geringe, nicht signifikante Korrelation zwischen 
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Neurotizismus und der Skala Momentum-Strategie im Gewinn von r = -.025 besagt 
beispielsweise folgendes: Personen mit hohen Neurotizismuswerten gaben zwar an, 
tendenziell im Gewinnbereich keine Aktien dazuzukaufen (hatten also tendenziell 
niedrige Werte in der Skala Momentum-Strategie im Gewinn). Da die Korrelation  
(-.025) aber so niedrig war, hat dieses Ergebnis keine Aussagekraft. 
 
Extraversion und Gewissenhaftigkeit korrelierten beide (meist) höchst signifikant 
positiv mit Risikofreude (r = .248*** bzw. r = .181***), Wahrnehmung von 
Kontrolle (r = .259*** bzw. r = .347***) und Analytischer Entscheidungsstil (r = 
.246*** bzw. r = .383***). Die entsprechenden Korrelationen dieser Skalen mit 
Neurotizismus waren dagegen negativ (r = -.281*** bzw. r = -.394*** bzw. r = -
.319***). Extraversion und Gewissenhaftigkeit korrelierten darüber hinaus nur noch 
mit je einer Anlageverhaltensskala signifikant: Extraversion positiv mit Momentum-
Strategie im Gewinn (r = .114*) und Gewissenhaftigkeit negativ mit Intuitiver 
Entscheidungsstil (r = -.172**). 
 
Somit zeigten sich bereits deskriptiv Unterschiede zwischen Neurotizismus und den 
beiden anderen Persönlichkeitseigenschaften hinsichtlich der Anzahl der 
signifikanten Korrelationen zu den Anlegerverhaltensskalen: Neurotizismus 
korrelierte mit sieben Anlegerverhaltensskalen signifikant, während Extraversion 
und Gewissenhaftigkeit je zu vier Anlegerverhaltensskalen signifikante 
Zusammenhänge aufwiesen. 
 
 
6.2.4 Regressionsberechnungen 
 
Überprüft man alle in den Hypothesen postulierten Zusammenhänge mittels 
Einzelkorrelationen, ergibt das 27 Korrelationen. Werden aber über die erhobenen 
Daten mehrfache statistische Tests - in diesem Fall 27 - gerechnet, steigt die 
Wahrscheinlichkeit, daß mindestens einer der Tests signifikant wird. Würden 
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beispielsweise in einer Untersuchung 100 Signifikanztests durchgeführt, müßten 
nach dem Signifikanzkonzept schon 5 Tests zufällig signifikant werden. Bei zwei 
Signifikanztests beträgt die Wahrscheinlichkeit für mindestens ein signifikantes 
Ergebnis P(x >= 1) = 0.53.60 Somit liegt die Wahrscheinlichkeit, mindestens eine der 
beiden Nullhypothesen zu Unrecht zu verwerfen, bei 53% anstelle der üblicherweise 
a priori festgesetzten 5% auf .05 festgelegt wird).  
 
Wie beschriebenen besteht ein Nachteil vieler Einzelkorrelationen darin, daß 
einzelne Korrelationen auch zufällig signifikant werden können. Ein weiterer 
Nachteil ist, daß mit den oben beschriebenen Korrelationsrechnungen nur die Stärke 
des Zusammenhanges zwischen zwei Variablen ermittelt werden kann. Mit Hilfe von 
Regressionsanalysen ist es dagegen möglich, den Wert einer abhängigen61 Variablen 
aus den Werten mehrerer anderer unabhängiger Variablen vorherzusagen. Man 
spricht dann man von einer multiplen Regression (Bühl & Zöfel, 1999). Die 
Überprüfung der Hypothesen erfolgte daher mittels Regressionsberechnungen. In 
dieser Untersuchung wurden neun verschiedene multiple Regressionen gerechnet. 
Als abhängige Variablen kamen die (neun) Anlegerverhaltensskalen zum Einsatz. 
Unabhängige Variablen bzw. Prädiktoren waren jeweils die Zusatzvariablen Alter, 
Geschlecht, Schulbildung und Anlageerfahrung (zum einen auf Basis der Aktivität an 
der Börse und zum anderen auf Basis der Anzahl der durchschnittlich getätigten 
Börsengeschäfte) sowie die drei Persönlichkeitsdimensionen Neurotizismus, 
Extraversion und Gewissenhaftigkeit. Es gab also acht Prädiktoren. Die 
entsprechende Regressionsgleichung hierzu lautete (für eine bessere Übersicht sind 
die Prädiktoren gruppiert dargestellt): 
                                                                                                                                                      
60 Dieser Wert errechnet sich nach der Gleichung P(x ≥ 1) = 1 -(1 - α)k, wobei α = .5 und k = Anzahl 
aller Test. Vgl. Bortz, Lienert & Boehnke (1990, S. 51). 
61  Eine abhängige Variable ist allgemein eine Variable, die vorhergesagt werden soll, unabhängige 
Variablen sind Variablen, die eine abhängige Variable vorhersagen sollen. 
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Anlegerverhaltensskala = a +  
b1 ∗  Alter + b2 ∗  Geschlecht + b3 ∗  Schule + 
b
 4 ∗  EJahre + b5 ∗  EAnzahl + 
b
 6 ∗ Ν + b7 ∗ E + b8 ∗ G 
 
wobei: 
 
Anlegerverhaltensskala = 
o Risikofreude oder Wahrnehmung von Kontrolle oder 
o Analytischer Entscheidungsstil oder Intuitiver Entscheidungsstil oder 
o Passive Informationsverarbeitung oder 
o Gewinne realisieren oder 
o Verluste aussitzen oder 
o Momentum-Strategie im Gewinn oder 
o Contra-Strategie im Verlust 
a = Konstante 
b = Regressionskoeffizient 
o Alter 
o Geschlecht 
o Schule = mit oder ohne Abitur 
o EJahre = Erfahrung repräsentiert durch Aktivität an der Börse in Jahren 
o EAnzahl = Erfahrung repräsentiert durch Anzahl Börsengeschäfte durchschnittlich 
o N = Neurotizismus 
o E = Extraversion 
o G = Gewissenhaftigkeit 
 
 
Die Konstante a kennzeichnet den Schnittpunkt der Regressionsgeraden mit der y-
Achse, sie hat für die vorliegende Untersuchung keine Bedeutung. 
 
Der Regressionskoeffizient b kennzeichnet die Steigung der Regressionsgeraden.62 
Ist b positiv, gehen steigende Werte des Prädiktors (z.B. hohe Extraversionswerte) 
einher mit steigenden Werten der abhängigen Variablen (z.B. der Skala 
                                                                                                                                                      
62  Die Regressionsgerade ist die Linie im Koordinatensystem, die die Beziehung zwischen der 
abhängigen Variablen und dem Prädiktor graphisch veranschaulicht. Sie wird definiert durch die 
Regressionsgleichung (Dorsch, 1998). 
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Risikofreude). Ist b bzw. die Steigung dagegen negativ, werden bei steigenden 
Werten des Prädiktors die Werte der abhängigen Variablen kleiner. Die 
Signifikanzprüfung des Regressionskoeffizienten ermöglicht Aussagen darüber, ob 
die mit der Veränderung des Prädiktors einhergehende Veränderung der abhängigen 
Variablen signifikant von 0 verschieden ist. 
 
Bei der Beurteilung der Regressionskoeffizienten ist noch zu beachten, daß diese 
nicht über die verschiedenen Variablen standardisiert und dementsprechend auch 
nicht zwischen Variablen mit verschiedenen Maßeinheiten vergleichbar sind. 
Beispielsweise wurde das Alter in acht Kategorien erfaßt, so daß die Variable Alter 
Werte von 0 bis 7 annehmen kann. Dagegen wurden die 
Persönlichkeitseigenschaften auf 5-stufigen Skalen gemessen. Gleich hohe 
Regressionskoeffizienten (Beta-Koeffizienten) von Alter und den 
Persönlichkeitseigenschaften bedeuten somit - anders als bei bivariaten 
Korrelationen - keinen gleich großen Einfluß dieser Variablen auf die 
Anlageverhaltensskalen. 
 
Voraussetzung für die inferenzstatistische63 Absicherung der multiplen Regression 
ist eine multivariate Normalverteilung aller beteiligten Variablen. Bei einem 
Stichprobenumfang > 40 und k64 < 10 kann jedoch auf diese Voraussetzung 
verzichtet werden (Bortz, 1993). Bei N = 302 und k = 8 in dieser Untersuchung 
konnten somit multiple Regressionen eingesetzt werden, obwohl die 
Normalverteilung nicht für alle beteiligten Variablen gegeben war. Aus diesem 
Grund können auch die ordinalskalierten Zusatzvariablen Alter, Aktivität an der 
Börse in Jahren und Anzahl der Börsengeschäfte durchschnittlich miteinbezogen  
                                                                                                                                                      
63  Inferenzstatistik ist der Teil der Statistik, mit dem aus den Stichprobenkennwerten auf die 
entsprechenden Populationskennwerte geschlossen werden soll. Dies geschieht, indem die 
Wahrscheinlichkeit (Signifikanz) berechnet wird, mit der die in der Stichprobe gefundenen Werte 
auf eine Gesamtpopulation übertragen werden können.  
64  k bezeichnet die Anzahl der Prädiktoren, hier acht. 
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werden. Dichotome Variablen wie das Geschlecht können ebenfalls als Prädiktoren 
bei einer Regression eingesetzt werden. Bei der Deutung der Ergebnisse muß 
lediglich - wie bereits im Zusammenhang mit den Regressionsberechnungen 
beschrieben - ihre Polung beachtet werden (Bühl & Zöfel, 1999). 
 
In den nächsten beiden Abschnitten wird nun basierend auf den Ergebnissen der 
Regressionsberechnungen der Einfluß der Zusatzvariablen und der Persönlichkeit auf 
das Anlegerverhalten eingehend betrachtet. 
 
 
6.2.4.1 Zusatzvariablen 
 
Für die Zusatzvariablen ‚sozio-demographische Aspekte’ und ‚Anlageerfahrung’ 
konnte folgendes festgestellt werden: Von den sozio-demographischen Variablen 
hatte in den Regressionsgleichungen nur das Alter einen (geringen) signifikanten 
Einfluß auf die Risikofreude (b = -.034*), auf den analytischen Entscheidungsstil 
(b = .040*) und auf die passive Informationsverarbeitung (b = .048**). Der negative 
Koeffizient b = - .034* besagt dabei beispielsweise, daß je älter die Anleger waren, 
um so geringere Risikofreude zeigten sie. Weiterhin tendierten Ältere zu einem 
analytischen Entscheidungsstil und passiver Informationsverarbeitung. Die 
Regressionskoeffizienten b entsprachen also in der Richtung den Korrelationen 
(Tabelle 11). 
 
Bezüglich der Zusatzvariablen ‚Anlageerfahrung’ ergab sich, daß die Aktivität an der 
Börse in der Regression nur die Wahrnehmung von Kontrolle (b = .056*) und das 
Verhalten Gewinne realisieren (b = -.110*) signifikant beeinflußte. Je länger die 
Befragten bereits an der Börse tätig waren, desto mehr tendierten sie zu internaler 
Kontrollüberzeugung und desto weniger neigten sie dazu, im Gewinnbereich 
frühzeitig Gewinne zu realisieren. Die Anzahl der Börsengeschäfte durchschnittlich 
beeinflußte dagegen die Skalen Risikoverhalten (b = .151***), Passive 
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Informationsverarbeitung (b = -.133***) und Verluste aussitzen  
(-.201***) hochsignifikant. Diese Ergebnisse sind folgendermaßen zu interpretieren: 
Je häufiger die befragten Anleger Börsengeschäfte tätigten - also zwischen 3-6 Mal 
im Jahr bis mehrmals täglich - um so risikofreudiger waren sie nach ihren Angaben. 
Dagegen tendierten diese Anleger mit häufigen Börsenaktivitäten nicht zu passiver 
Informationsverarbeitung und nicht zum Aussitzen der Verluste (Tabelle 11). 
 
 
Tabelle 11: Regressionskoeffizienten (β) der Regressionen mit den Prädiktoren Alter, 
Geschlecht, mit oder ohne Abitur, Aktivität an der Börse in Jahren, Anzahl 
Börsengeschäfte und den Anlegerverhaltensskalen als Kriterien (N = 302). 
 
Sozio-demographisch Börsenerfahrung Prädikator
Alter Geschlecht Mit oder ohne 
Abitur 
Aktivität an der 
Börse in Jahren
Anzahl Börsen-
geschäfte 
R -.034* -.068 -.035 -.007 .151*** 
K -.006 -.175 .115 .056* .040 
A .040* -.192 .100 .053 .014 
I .003 .046 -.096 -.046 .038 
P .048** .112 .004 .023 -.133*** 
GR .045 -.123 .059 -.110** .028 
MH .028 -.073 -.071 -.041 .045 
VA .024 -.057 .061 -.027 -.201*** 
A
nl
eg
er
ve
rh
al
te
n 
CH .042 -.333 -.052 -.041 -.008 
 
Anmerkungen: P = Passive Informationsverarbeitung; A = Analytischer Entscheidungsstil; I = 
Intuitiver Entscheidungsstil; K = Wahrnehmung von Kontrolle; R = Risikofreude, GR = Gewinne 
realisieren, MH = Momentum-Strategie im Gewinn, VA = Verluste aussitzen, CH = Contra-Strategie 
im Verlust 
* = p < 0.05 (signifikant); ** = p < 0.01 (hoch signifikant); *** = p < 0.001 (höchst signifikant) 
 
 
6.2.4.2 Persönlichkeitseigenschaften 
 
Die Regressionskoeffizienten der Persönlichkeitseigenschaften entsprachen - 
zumindest was die bedeutsamen bzw. signifikanten Einflüsse betrifft - in der 
Richtung den Korrelationskoeffizienten (siehe Tabelle 12). 
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Tabelle 12: Regressionskoeffizienten (β) der Regressionen mit den Prädiktoren 
Neurotizismus, Extraversion und Gewissenhaftigkeit und den 
Anlegerverhaltensskalen als Kriterien (N = 302). 
 
 
Persönlichkeit Prädikator
Neurotizismus Extraversion Gewissenhaftigkeit 
R -.144** .100 .027 
K -.196*** .027 .258*** 
A -.093 .097 .366*** 
I .245*** .131* -.094 
P .151* .055 .015 
GR .255** .104 .069 
MH .075 .209** -.123 
VA .176* -.047 .012 
A
nl
eg
er
ve
rh
al
te
n 
CH .186* .109 -.023 
 
Anmerkungen: P = Passive Informationsverarbeitung; A = Analytischer Entscheidungsstil; I = 
Intuitiver Entscheidungsstil; K = Wahrnehmung von Kontrolle; R = Risikofreude, GR = Gewinne 
realisieren, MH = Momentum-Strategie im Gewinn, VA = Verluste aussitzen, CH = Contra-Strategie 
im Verlust 
* = p < 0.05 (signifikant); ** = p < 0.01 (hoch signifikant); *** = p < 0.001 (höchst signifikant) 
 
 
Beispielsweise korrelierte die Skala Risikofreude - wie oben beschrieben - negativ 
mit Neurotizismus und positiv mit Extraversion und Gewissenhaftigkeit. 
Entsprechend war in der Regressionsgleichung mit der abhängigen Variablen 
Risikofreude auch der Regressionskoeffizient des Prädiktors Neurotizismus negativ, 
während die entsprechenden Koeffizienten der Prädiktoren Extraversion und 
Gewissenhaftigkeit leicht positiv waren (Tabelle 12). Der hoch signifikant (**) 
negative Regressionskoeffizient des Prädiktors Neurotizismus von -.144 besagt, daß 
bei einem Ansteigen des Neurotizismus um eine Einheit, also um einen Skalenpunkt, 
die Risikofreude um 0.144 Einheiten bzw. Skalenpunkten niedriger wird. Je höher 
die Neurotizismuswerte eines Befragten waren, desto geringer war seine 
Risikofreude (niedrige Werte auf der Skala Risikofreude). Die nicht signifikanten, 
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positiven Koeffizienten von Extraversion (b = .100) und Gewissenhaftigkeit  
(b = .027) kennzeichnen dagegen ein geringfügiges Ansteigen der Risikofreude bei 
ansteigenden Werten in Extraversion und Gewissenhaftigkeit. Dieses Ergebnis hat 
jedoch, da nicht mindestens auf dem 5%-Niveau signifikant, keinen Aussagewert 
und kann lediglich als leichte Tendenz gedeutet werden. 
 
Weiterhin hatte Neurotizismus einen signifikanten negativen Einfluß auf das 
Kontrollverhalten (b = -.196***) und einen signifikant positiven Einfluß auf die 
Skala Intuitiver Entscheidungsstil (b = .245**), das passive Informationsverhalten  
(b = .151*) sowie auf die Skalen Gewinne realisieren (.255**), Verluste aussitzen 
(.176*) und Contra-Strategie im Verlust (b = .186*). Neben dem signifikant 
negativen Einfluß von Neurotizismus (siehe oben) auf die Risikofreude veränderte 
sich bei ansteigenden Neurotizismus-Werten also das von den Probanden 
angegebene Kontrollverhalten signifikant in Richtung externale Kontrolle. Mit 
zunehmenden Neurotizismuswerten gaben die Probanden darüber hinaus signifikant 
vermehrt einen intuitiven Entscheidungsstil, passive Informationsverarbeitung, das 
frühzeitige Realisieren der Gewinne, das Aussitzen von Verlusten und das 
Nachkaufen im Verlustbereich an. 
 
Insgesamt, also über alle neun Regressionsgleichungen mit den 
Anlegerverhaltensskalen als abhängige Variablen, waren die 
Regressionskoeffizienten der Prädiktoren Extraversion und Gewissenhaftigkeit recht 
niedrig und auch selten signifikant. Dagegen waren die Regressionskoeffizienten des 
Prädiktors Neurotizismus meist höher und auch häufig signifikant. Daß vor allem die 
Regressionskoeffizienten der Prädiktoren Extraversion und Gewissenhaftigkeit 
gegenüber den Einzelkorrelationskoeffizienten niedriger ausfielen, ist zum einen 
natürlich dadurch begründet, daß bereits die Einzelkorrelationen dieser beiden 
Persönlichkeitseigenschaften zu den Anlegerverhaltensskalen niedriger und auch 
seltener signifikant waren als die Korrelationen zwischen Neurotizismus und den 
Anlegerverhaltensskalen (siehe oben). Eine andere Ursache dürfte die 
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Wechselwirkung der Persönlichkeitsfaktoren untereinander sein, denn diese 
korrelierten ja ebenfalls recht hoch miteinander. Jetzt wurden sie in der 
Regressionsgleichung gleichzeitig berücksichtigt. Daß dennoch Neurotizismus zu 
den meisten Anlegerverhaltensweisen einen signifikante Zusammenhang aufwies, 
bestätigt wiederum den starken Einfluß dieser Persönlichkeitsdimension auf das 
Anlegerverhalten gegenüber Extraversion und Gewissenhaftigkeit. 
 
Dies veranschaulicht auch Abbildung 18. In dieser Abbildung sind die 
Regressionskoeffizienten der Persönlichkeitseigenschaften dargestellt. Die Länge der 
Säulen zeigt somit das Ausmaß des Einflusses der einzelnen 
Persönlichkeitsmerkmale auf die verschiedenen Anlegerskalen. Nach oben zeigende 
Säulen kennzeichnen einen positiven, nach unten zeigende Säulen einen negativen 
Einfluß der Persönlichkeitsvariablen. 
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Abbildung 18: Ergebnisse der Regressionen (Regressionskoeffizienten) mit den 
Kriterien Anlegerverhaltensskalen und den Prädiktoren Neurotizismus, Extraversion 
und Gewissenhaftigkeit. 
 
Anmerkungen: P = Passive Informationsverarbeitung; A = Analytischer Entscheidungsstil; I = 
Intuitiver Entscheidungsstil; K = Wahrnehmung von Kontrolle; R = Risikofreude, GR = Gewinne 
realisieren, MH = Momentum-Strategie im Gewinn, VA = Verluste aussitzen, CH = Contra-Strategie 
im Verlust. 
 
Lesebeispiel der Abbildung: 
Die nach unten gerichtete schwarze Säule mit weißen Punkten bei der Skala Risikofreude (R) mit 
einer Länge von ca. -0.14 zeigt beispielsweise den negativen Einfluß von Neurotizismus (b = -.144) 
auf das Risikoverhalten an. Die beiden deutlich kürzeren, nach oben zeigenden Balken kennzeichnen 
dagegen den (deutlich geringeren) positiven Einfluß von Extraversion und Gewissenhaftigkeit auf das 
Risikoverhalten. 
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6.2.4.3 Bestimmtheitsmaße 
 
Ein weiterer wichtiger Kennwert einer Regressionsgleichung ist das 
Bestimmtheitsmaß R-Quadrat. Dieses gibt den Anteil der Varianz der abhängigen 
Variablen wieder, der durch die Regressionsgleichung oder aber einzelne Variablen 
oder Variablengruppen erklärt wird (Bortz, 1993). In dieser Untersuchung wurde 
jeweils ein Bestimmtheitsmaß für die sozio-demographischen Variablen, eines für 
die Anlageerfahrung und eines für die Persönlichkeitseigenschaften berechnet. Diese 
Gruppierung anstelle der Berechnung eines Bestimmtheitsmaßes für jede einzelne 
Variable wurde gewählt, um eine bessere Übersicht über die Ergebnisse zu 
ermöglichen. Ohnehin fungierten die sozio-demographischen Variablen und die 
Anlageerfahrung nur als Zusatzvariablen, so daß es mit einer derartigen Einteilung 
möglich war, den gemeinsamen Erklärungsbeitrag dieser Variablen zu ermitteln. Da 
das Anliegen dieser Untersuchung darüber hinaus vor allem eine Überprüfung des 
Einflusses der Persönlichkeitsfaktoren insgesamt auf das Anlegerverhalten war, 
schien auch hier eine Gruppierung gegenüber den Zusatzvariablen angebracht 
(Tabelle 13). 
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Tabelle 13: Bestimmtheitsmaße (R2) der Regressionen mit den Prädiktoren sozio-
demographische Variablen, Börsenerfahrung, Persönlichkeit und den 
Anlegerverhaltensskalen als Kriterien (N = 302). 
 
 Sozio-
demographisch 
Börsen-
erfahrung 
Persönlichkeit Gesamt R2 
R .018 .097*** .073*** .187*** 
K .047** .042** .184*** .273*** 
A .046** .024* .174*** .244*** 
I .013 .011 .068*** .092*** 
P .025* .060*** .019 .105*** 
GR .004 .030* .029* .063** 
MH .004 .007 .032* .043 
VA .003 .100*** .031* .134*** A
nl
eg
er
ve
rh
al
te
n 
CH .011 .005 .015 .031 
 
Anmerkungen: P = Passive Informationsverarbeitung; A = Analytischer Entscheidungsstil; I = 
Intuitiver Entscheidungsstil; K = Wahrnehmung von Kontrolle; R = Risikofreude, GR = Gewinne 
realisieren, MH = Momentum-Strategie im Gewinn, VA = Verluste aussitzen, CH = Contra-Strategie 
im Verlust 
* = p < 0.05 (signifikant); ** = p < 0.01 (hoch signifikant); *** = p < 0.001 (höchst signifikant) 
 
 
Die sozio-demographischen Variablen Alter, Geschlecht und Schulbildung lieferten 
einen signifikanten Beitrag zur Varianzaufklärung der Anlegerverhaltensweisen bzw. 
Skalen Kontrollverhalten (5%), Analytischer Entscheidungsstil (5%) und Passive 
Informationsverarbeitung (3%). Beim Kontrollverhalten war nicht genau erkennbar, 
welche Variablen im einzelnen zu dieser Aufklärung beitrugen, da weder Alter, noch 
Geschlecht oder Schulbildung einen signifikanten Einfluß hatten (nicht signifikante 
Regressionskoeffizienten waren). Für die Varianzaufklärung der Skalen Analytischer 
Entscheidungsstil und Passive Informationsverarbeitung dürfte dagegen das Alter der 
wesentliche Einflußfaktor gewesen sein, da dieses einen analytischen 
Entscheidungsstil und passive Informationsverarbeitung signifikant vorhersagen 
konnte.  
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Durchschnittlich etwas höher und signifikant war die Varianzaufklärung durch die 
beiden Fragen zur Anlegererfahrung bei den Skalen Risikofreude (10%), 
Wahrnehmung von Kontrolle (4%), Analytischer Entscheidungsstil (2%), Passive 
Informationsverarbeitung (6%), Gewinne realisieren (3%) und Verluste aussitzen 
(10%). Somit war die Anlageerfahrung besonders bedeutsam für die Skalen 
Risikofreude und Verluste aussitzen. Dabei dürften sich bei beiden Skalen vor allem 
die Anzahl der Börsengeschäfte durchschnittlich ausgewirkt haben. Denn diese 
konnten mit signifikanten Regressionskoeffizienten die beiden 
Anlageverhaltensweisen signifikant voraussagen. 
 
Was die Varianzaufklärung der drei Persönlichkeitseigenschaften betrifft, war diese 
signifikant bei den Skalen Risikofreude (7%), Wahrnehmung von Kontrolle (18%), 
Analytischer Entscheidungsstil (17%), Intuitiver Entscheidungsstil (7%), Gewinne 
realisieren (3%), Momentum-Strategie im Gewinn (3%) und Verluste aussitzen (3%). 
Die Varianzaufklärung des Anlegerverhaltens durch die Persönlichkeitseigenschaften 
war somit überwiegend - bis auf die Skalen Wahrnehmung von Kontrolle und 
Analytischer Entscheidungsstil - recht gering. Dies bedeutet, daß sich unter den hier 
überprüften Anlegerverhaltensweisen die Persönlichkeitseigenschaften vor allem auf 
die letztgenannten Anlegerverhaltensweisen auswirken.  
 
Während also die sozio-demographischen Variablen nur einen signifikanten Beitrag 
zu wenigen Anlageverhaltensweisen leisteten, wirkten sich Anlageerfahrung und 
Persönlichkeitseigenschaften auf die meisten hier untersuchten 
Anlegerverhaltensweisen signifikant aus, wenn auch oft nur mit einem recht geringen 
Anteil erklärter Varianz. Die Varianzaufklärung der Persönlichkeitseigenschaften ist 
dabei mit - je nach Skala - bis zu 18% höher als die Anlageerfahrung mit höchstens 
10% und der sozio-demographischen Variablen mit höchstens 5%. 
 
Die Varianzaufklärung insgesamt, also durch alle Variablen, lag für die einzelnen 
Skalen zwischen 3% und 27%. Am besten (und höchstsignifikant) konnten die hier 
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berücksichtigten Variablen dabei die Skalen Risikofreude mit 19%, Wahrnehmung 
von Kontrolle mit 27% und Analytischer Entscheidungsstil mit 24% erklären. 
Insgesamt nicht signifikant erklärt wurden die Skalen Momentum-Strategie im 
Gewinn mit 4% und Contra-Strategie im Verlust mit 3%. Die Aufteilung der 
Varianzanteile wird in Abbildung 19 nochmals graphisch veranschaulicht. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 19: Ergebnisse der Regressionen: Bestimmtheitsmaße der sozio-
demographischen Variablen, der Anlageerfahrung und der 
Persönlichkeitseigenschaften (Kriterien Anlegerverhaltensskalen). 
 
Anmerkungen: R = Risikofreude, K = Wahrnehmung von Kontrolle, A = Analytischer 
Entscheidungsstil, I = Intuitiver Entscheidungsstil, P = Passive Informationsverarbeitung, GR = 
Gewinne realisieren, MH = Momentum-Strategie im Gewinn, VA = Verluste aussitzen, CH = Contra-
Strategie im Verlust. 
 
Lesebeispiel der Abbildung: 
Die Länge der Balken zeigt die insgesamt durch die Variablen aufgeklärte Varianz; die farblichen 
Abstufungen kennzeichnen den Anteil der einzelnen Variablengruppen sozio-demographische 
Variablen, Anlageerfahrung und Persönlichkeitseigenschaften. So ist beispielsweise gut zu erkennen, 
daß sich die Anlageerfahrung (weiße Säulenabschnitte mit schwarzen Punkten) vor allem auf die 
Skalen Risikofreude und Verluste aussitzen auswirkt. 
 
0 
0.05 
0.1
0.15 
0.2
0.25 
0.3
B
es
tim
m
th
ei
ts
m
aß
e 
R K A I P GR M VA C
Anlegerverhaltensskalen 
Persönlichkeitseigenschaften 
Anlageerfahrung
Soziodemographische Variablen 
Persönlichkeit und Anlegerverhalten: Empirische Untersuchung  
 
251
 
6.2.5 Überprüfung der Hypothesen 
 
Bei der Überprüfung der Hypothesen sind zwei Faktoren von Bedeutung: Zum einen 
muß der Einfluß der entsprechenden Persönlichkeitseigenschaft (also der 
Regressionskoeffizient) auf das jeweilige Anlageverhalten signifikant sein. Zum 
anderen muß dieser Einfluß auch in der Richtung (positiv oder negativ) mit der in 
den Hypothesen postulierten Richtung des Zusammenhangs übereinstimmen.65 Die 
Bestimmtheitsmaße haben für die Beurteilung der Hypothesen keine Bedeutung. Sie 
sind aber ein wichtiger Indikator für die Bedeutsamkeit der Ergebnisse zum Einfluß 
der Persönlichkeitseigenschaften an sich und im Vergleich zu den Zusatzvariablen 
als weitere hier überprüfte Einflußfaktoren auf das Anlegerverhalten. Hierauf wird 
später noch in der Diskussion der empirischen Ergebnisse eingegangen. 
 
Im folgenden werden die in Kapitel 5.1 formulierten Hypothesen nacheinander 
überprüft, beginnend mit denen zu Neurotizismus, dann Extraversion und schließlich 
Gewissenhaftigkeit. 
 
                                                                                                                                                      
65  Für eine Bestätigung der Hypothesen müssen die Vorzeichen der erwarteten Richtung 
entsprechen: positiv bei erwartetem Auftreten des Verhaltens, negativ bei erwartetem nicht 
Auftreten. 
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Hypothesen zu Neurotizismus (H1 bis H9) 
 
Hypothese 1 lautete: 
 
H1: Personen mit hohen Werten in Neurotizismus zeigen in potentiell stressenden 
Börsensituationen eine passive Informationsverarbeitung. 
 
Auf das Kriterium passive Informationsverarbeitung wirkte sich der Prädiktor 
Neurotizismus mit b = .151* signifikant aus. Neurotische Anleger zeigten im 
Streßbewältigungsprozeß eine passive Informationsverarbeitung: Sie kümmerten sich 
beispielsweise nicht um negative Informationen und hofften, daß ihre Aktien nicht 
von Verlusten betroffen sein würden. 
 
 Hypothese 1 konnte bestätigt werden. 
 
 
Hypothese 2 lautete: 
 
H2: Personen mit hohen Werten in Neurotizismus zeigen in potentiell stressenden 
Börsensituationen keinen analytischen Entscheidungsstil. 
 
Neurotizismus hatte weder in positiver noch in negativer Richtung einen 
nennenswerten Einfluß auf den analytischen Entscheidungsstil. Neurotische Anleger 
gaben also - entgegen der Erwartung - nicht an, keine analytischen Entscheidungen 
zu treffen. 
 
 Hypothese 2 konnte nicht bestätigt werden. 
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Hypothese 3 lautete: 
 
H3: Personen mit hohen Werten in Neurotizismus zeigen in potentiell stressenden 
Börsensituationen einen intuitiven Entscheidungsstil. 
 
Auch auf einen möglichen intuitiven Entscheidungsstil hatte Neurotizismus einen 
signifikanten Einfluß mit b = .245***. Hochneurotische Anleger gaben an, ihre 
Entscheidungen intuitiv und spontan aus dem Bauch heraus zu treffen und sich bei 
ihren Entscheidungen von ihren Gefühlen leiten zu lassen. 
 
 Hypothese 3 konnte bestätigt werden. 
 
 
Hypothese 4 lautete: 
 
H4: Personen mit hohen Werten in Neurotizismus zeigen in potentiell stressenden 
Börsensituationen eine externale Kontrollüberzeugung. 
 
Bei einem Regressionskoeffizienten von b = -.196*** beeinflußte Neurotizismus die 
Kontrollüberzeugung derart, daß Anleger mit hohen Neurotizismuswerten niedrige 
Werte in der Skala Kontrollüberzeugung aufwiesen. Sie berichteten damit wie 
erwartet eine externale Kontrollüberzeugung. 
 
 Hypothese 4 konnte bestätigt werden. 
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Hypothese 5 lautete: 
 
H5: Personen mit hohen Werten in Neurotizismus handeln in potentiell stressenden 
Börsensituationen nicht risikofreudig. 
 
Neurotizismus hatte mit b = -.144** einen signifikanten negativen Einfluß auf die 
Risikofreude. Somit waren also zu Neurotizismus neigende Anleger wie erwartet 
nicht risikofreudig. Sie betrachteten es nicht als Herausforderung, unsichere 
Marktsituationen zu meistern und hatten vielmehr Angst vor Vermögensverlusten. 
 
 Hypothese 5 konnte bestätigt werden. 
 
 
Hypothese 6 lautete: 
 
H6: Personen mit hohen Werten in Neurotizismus realisieren in potentiell 
stressenden Börsensituationen ihre Gewinne frühzeitig. 
 
Auf die Strategie Gewinne realisieren hatte Neurotizismus ebenfalls einen 
signifikanten Einfluß mit b = .255**. Solche Anleger tendierten demnach dazu, im 
Gewinnbereich Gewinne zu realisieren aus Angst, daß sie wieder dahin schmelzen 
könnten. Ihnen war der vielbeschriebene Spatz in der Hand lieber als die Taube auf 
dem Dach. 
 
 Hypothese 6 konnte bestätigt werden. 
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Hypothese 7 lautete: 
 
H7: Personen mit hohen Werten in Neurotizismus kaufen nicht in potentiell 
stressenden Börsensituationen bei steigenden Kursen dazu. 
 
Mit b = .075 hatte Neurotizismus keinen signifikanten Einfluß auf die Skala 
Momentum-Strategie. Neurotische Anleger tendierten also entgegen der Erwartung 
nicht dazu, bei steigenden Kursen keine Wertpapiere dazuzukaufen. 
 
 Hypothese 7 konnte nicht bestätigt werden. 
 
 
Hypothese 8 lautete: 
 
H8: Personen mit hohen Werten in Neurotizismus sitzen in potentiell stressenden 
Börsensituationen Verluste aus. 
 
Die Kriteriumsvariable Verluste aussitzen wurde von Neurotizismus mit b = .176* 
signifikant beeinflußt. Somit tendierten neurotischen Anleger im Verlustbereich 
dazu, investiert zu bleiben und verkauften ihre Aktien nicht.  
 
 Hypothese 8 konnte bestätigt werden. 
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Hypothese 9 lautete: 
 
H9: Personen mit hohen Werten in Neurotizismus kaufen in potentiell stressenden 
Börsensituationen bei fallenden Kursen nach. 
 
Mit b = .186* stand Neurotizismus auch in signifikantem Zusammenhang zu dem 
Kriterium Contra-Strategie im Verlust. Somit berichteten Anleger mit hohen 
Neurotizismus-Werten wie erwartet, im Verlustbereich Aktien dazuzukaufen. 
 
 Hypothese 9 konnte bestätigt werden. 
 
 
 
Hypothesen zu Extraversion (H10-H18) 
 
Hypothese 10 lautete: 
 
H10: Personen mit hohen Werten in Extraversion zeigen in potentiell stressenden 
Börsensituationen keine eindeutige Tendenz bezüglich der Informa-
tionsverarbeitung. 
 
Extraversion wirkte sich mit b = .055 nicht nennenswert auf die Skala Passive 
Informationsverarbeitung aus. Daß extravertierte Anleger weder eindeutig zu einer 
aktiven noch eindeutig zu einer passiven Informationsverarbeitung tendieren, konnte 
also anhand der vorliegenden Daten belegt werden. 
 
 Hypothese 10 konnte bestätigt werden. 
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Hypothese 11 lautete: 
 
H11: Personen mit hohen Werten in Extraversion zeigen in potentiell stressenden 
Börsensituationen keine eindeutige Tendenz bezüglich eines analytischen 
Entscheidungsstils. 
 
Extraversion hatte mit b = .097 keinen nennenswerten Einfluß auf die Skala 
Analytischer Entscheidungsstil. Extravertierte Anleger bekundeten also - 
entsprechend der Erwartung - keine eindeutige Richtung bezüglich ihres 
Analyseverhaltens vor Entscheidungen. 
 
 Hypothese 11 konnte bestätigt werden. 
 
 
Hypothese 12 lautete: 
 
H12: Personen mit hohen Werten in Extraversion zeigen in potentiell stressenden 
Börsensituationen einen intuitiven Entscheidungsstil. 
 
Extraversion hatte mit b = .131* einen signifikant positiven Einfluß auf die Skala 
Intuitiver Entscheidungsstil. Wie erwartet gaben demnach extravertierte Anleger an, 
Anlageentscheidungen spontan und aus dem Bauch heraus zu treffen. 
 
 Hypothese 12 konnte bestätigt werden. 
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Hypothese 13 lautete: 
 
H13: Personen mit hohen Werten in Extraversion zeigen in potentiell stressenden 
Börsensituationen keine eindeutige Tendenz bezüglich ihrer Kontroll-
überzeugung. 
 
Extraversion beeinflußte die Kontrollüberzeugung mit b = .027 nicht nennenswert - 
die extravertierten Anleger berichteten demnach weder eine eindeutig externale noch 
eine eindeutig internale Kontrollüberzeugung. 
 
 Hypothese 13 konnte bestätigt werden. 
 
 
Hypothese 14 lautete: 
 
H14: Personen mit hohen Werten in Extraversion handeln in potentiell stressenden 
Börsensituationen risikofreudig. 
 
Extraversion beeinflußte die Risikofreude mit b = .100 nicht signifikant. Entgegen 
der Erwartung verhielten hoch Extravertierte sich also nicht vermehrt risikofreudig 
bei ihrer Geldanlage. 
 
 Hypothese 14 konnte nicht bestätigt werden. 
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Hypothese 15 lautete: 
 
H15: Personen mit hohen Werten in Extraversion realisieren in potentiell 
stressenden Börsensituationen ihre Gewinne nicht frühzeitig. 
 
Auf die Strategie Gewinne realisieren hatte Extraversion keinen signifikanten 
Einfluß (b = .104). Bei extravertierten Anlegern war somit nicht erkennbar, daß sie 
gemäß der Erwartung Gewinne nicht realisierten. 
 
 Hypothese 15 konnte nicht bestätigt werden. 
 
 
Hypothese 16 lautete: 
 
H16: Personen mit hohen Werten in Extraversion kaufen in potentiell stressenden 
Börsensituationen bei steigenden Kursen dazu. 
 
Zur Momentum-Strategie im Gewinnbereich wies Extraversion mit b = .209** 
dagegen eine signifikante positive Beziehung auf. Extravertierte Anleger kauften 
demnach wie erwartet im Gewinnbereich Aktien dazu. 
 
 Hypothese 16 konnte bestätigt werden. 
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Hypothese 17 lautete: 
 
H17: Personen mit hohen Werten in Extraversion zeigen in potentiell stressenden 
Börsensituationen keine eindeutige Tendenz bezüglich des Aussitzens von 
Verlusten. 
 
Extraversion der Anleger hatte mit b = -.047 keinen signifikanten Einfluß darauf, ob 
die Befragten im Verlustbereich die Verluste aussaßen oder nicht. Die Ergebnisse 
bestätigten also die Erwartungen, daß extravertierte Anleger kein eindeutiges 
Verhalten bezüglich ihrer Verlustpositionen aufweisen. 
 
 Hypothese 17 konnte bestätigt werden. 
 
 
Hypothese 18 lautete: 
 
H18: Personen mit hohen Werten in Extraversion kaufen nicht in potentiell 
stressenden Börsensituationen bei fallenden Kursen nach. 
 
Extraversion stand in keinem signifikantem Zusammenhang (b = .109) zu dem 
Kriterium Contra-Strategie im Verlust. Somit war nicht erkennbar, daß extravertierte 
Anleger im Verlustbereich keine Aktien dazu kauften. 
 
 Hypothese 18 konnte nicht bestätigt werden. 
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Hypothesen zu Gewissenhaftigkeit (H19-H27) 
 
Hypothese 19 lautete: 
 
H19: Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit zeigen in potentiell 
stressenden Börsensituationen eine aktive Informationsverarbeitung. 
 
Gewissenhaftigkeit wirkte sich mit b = .015 überhaupt nicht signifikant auf die Art 
der Informationsverarbeitung aus. Daß gewissenhafte Anleger wie erwartet eine 
aktive Informationsverarbeitung zeigten, konnte also anhand der vorliegenden Daten 
nicht belegt werden. 
 
 Hypothese 19 konnte nicht bestätigt werden. 
 
 
Hypothese 20 lautete: 
 
H20: Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit zeigen in potentiell 
stressenden Börsensituationen einen analytischen Entscheidungsstil. 
 
Auf die Skala Analytischer Entscheidungsstil hatte als einzige von den drei 
Persönlichkeitseigenschaften Gewissenhaftigkeit mit b = .366*** einen signifikanten 
Einfluß. Gewissenhafte Anleger gaben demnach an, sich viel Zeit zu nehmen, um 
sich vor Anlageentscheidungen systematisch mit dem Marktgeschehen 
auseinanderzusetzen. Sie handelten erst, nachdem sie genaue Analysen erstellt 
hatten. 
 
 Hypothese 20 konnte bestätigt werden. 
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Hypothese 21 lautete: 
 
H21: Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit zeigen in potentiell 
stressenden Börsensituationen keinen intuitiven Entscheidungsstil. 
 
Gewissenhaftigkeit hatte mit b = -.094 keinen Einfluß auf die Skala Intuitiver 
Entscheidungsstil. Gewissenhafte Anleger gaben also nicht an, nicht intuitiv zu 
entscheiden. 
 
 Hypothese 21 konnte nicht bestätigt werden. 
 
 
Hypothese 22 lautete: 
 
H22: Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit zeigen in potentiell 
stressenden Börsensituationen eine internale Kontrollüberzeugung. 
 
Gewissenhaftigkeit beeinflußte die Kontrollüberzeugung mit b = .258*** signifikant 
positiv: Anleger mit hohen Gewissenhaftigkeits-Werten hatten auch hohe Werte auf 
der Skala Kontrollüberzeugung - sie zeigten also eine internale Kontrollüberzeugung. 
 
 Hypothese 22 konnte bestätigt werden. 
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Hypothese 23 lautete: 
 
H23: Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit handeln in potentiell 
stressenden Börsensituationen risikoneutral. 
 
Gewissenhaftigkeit beeinflußte das Risikoverhalten mit b = .027 weder in positiver 
noch in negativer Richtung signifikant. Wie erwartet handelten gewissenhafte 
Anleger demnach weder risikofreudig noch risikoscheu. 
 
 Hypothese 23 konnte bestätigt werden. 
 
 
Hypothese 24 lautete: 
 
H24: Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit realisieren in potentiell 
stressenden Börsensituationen ihre Gewinne nicht frühzeitig. 
 
Auch auf die Strategie Gewinne realisieren hatte Gewissenhaftigkeit keinen 
signifikanten Einfluß (b = .069). Bei gewissenhaften Anlegern war damit nicht 
erkennbar, daß sie Gewinne nicht frühzeitig realisierten. 
 
 Hypothese 24 konnte nicht bestätigt werden. 
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Hypothese 25 lautete: 
 
H25: Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit zeigen in potentiell 
stressenden Börsensituationen bei steigenden Kursen keine eindeutige Tendenz 
bezüglich ihres Kaufverhaltens. 
 
Gewissenhaftigkeit hatte keinen signifikanten Einfluß auf die Skala Momentum-
Strategie im Gewinn (b = -.123). Gewissenhafte Anleger gaben somit entsprechend 
der Erwartung keine eindeutige Richtung bezüglich der Anwendung dieser 
Anlagestrategie an. 
 
 Hypothese 25 konnte bestätigt werden. 
 
 
Hypothese 26 lautete: 
 
H26: Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit zeigen in potentiell 
stressenden Börsensituationen keine eindeutige Tendenz bezüglich des 
Aussitzens von Verlusten. 
 
Auch die Kriteriumsvariable Verluste aussitzen wurde mit b = .012 nicht signifikant 
von der Persönlichkeitseigenschaft Gewissenhaftigkeit beeinflußt Die Erwartung, 
daß gewissenhafte Anleger ihre Verluste weder überzufällig oft noch überzufällig 
selten aussitzen, wurde demnach bestätigt. 
 
 Hypothese 26 konnte bestätigt werden. 
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Hypothese 27 lautete: 
 
H27: Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit zeigen in potentiell 
stressenden Börsensituationen bei fallenden Kursen keine eindeutige Tendenz 
bezüglich ihres Kaufverhaltens. 
 
Gewissenhaftigkeit stand auch in keinem nennenswerten Zusammenhang (b = -.023) 
zu dem Kriterium Contra-Strategie im Verlust. Somit war wie erwartet bei fallenden 
Kursen keine eindeutige Strategie erkennbar. 
 
 Hypothese 27 konnte bestätigt werden. 
 
 
Zusammenfassend ist also festzuhalten, daß zu Neurotizismus zwei und zu 
Extraversion und Gewissenhaftigkeit jeweils drei Hypothesen nicht bestätigt wurden. 
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Die Übersicht aus Kapitel 5.4 kann also aufgrund der empirischen Befunde 
folgendermaßen angepaßt werden. Sie gibt an, welche Persönlichkeitseigenschaft 
einen positiven Einfluß (+)bzw. einen negativen (-) oder gar keinen Einfluß (o) auf 
die untersuchten Anlegerverhaltensweisen hat. Weiterhin wird deutlich, welche der 
theoretisch hergeleiteten Hypothesen nicht bestätigt wurde ( ). 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Abbildung 20: Zusammenhang zwischen Persönlichkeit und Anlegerverhalten auf 
Basis der empirischen Befunde 
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6.3 Diskussion der empirischen Ergebnisse  
 
Die empirische Untersuchung verfolgte mehrere Ziele: Zum einen sollte der Einfluß 
der für das Anlegerverhalten wichtigsten Persönlichkeitseigenschaften 
Neurotizismus, Extraversion und Gewissenhaftigkeit auf einzelne 
Anlegerverhaltensweisen auf der Basis konkreter Hypothesen überprüft werden. 
Hierzu gab es bislang keine empirischen Ergebnisse. Zu diesem Zweck wurden neun 
Anlegerverhaltensskalen entwickelt, die auf ihre testtheoretischen Gütekriterien hin 
zu überprüfen waren. Ergänzend sollten auch mögliche weitere Einflußfaktoren auf 
das Anlegerverhalten wie sozio-demographische Variablen und die Anlageerfahrung 
als Zusatzvariablen mit in die Untersuchung einbezogen werden. So war ein 
umfassenderer Einblick und auch ein Vergleich des Einflusses der 
Persönlichkeitseigenschaften mit dem Einfluß anderer Faktoren möglich. 
 
 
6.3.1 Einfluß der Persönlichkeitseigenschaften 
 
Im folgenden wird zunächst noch einmal darauf eingegangen, inwiefern die 
einzelnen Persönlichkeitsfaktoren das Anlageverhalten gemäß der empirischen 
Befunde beeinflussen. Danach werden solche Aspekte näher durchleuchtet, in denen 
in den Hypothesen eine andere oder stärkere Korrelation angenommen wurde. 
 
Für den Persönlichkeitsfaktor Neurotizismus brachte die empirische Untersuchung 
hervor, daß er anscheinend von den hier untersuchten möglichen Einflußgrößen auf 
das Anlegerverhalten am stärksten wirkt. So legen Personen mit hohen Werten in 
Neurotizismus bezüglich der Art der Informationsverarbeitung in potentiell 
stressenden Börsensituationen meist ein passives Verhalten an den Tag. Negative 
Informationen blenden sie gewissermassen aus. Sie lenken sich mit anderen Dingen 
ab und leben von der Hoffnung, daß ihre Aktien nicht negativ betroffen sein werden. 
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Eine eindeutige Tendenz, ob sie sich vor Anlageentscheidungen analytisch mit dem 
Marktgeschehen auseinandersetzen, zeigen Personen mit hohen Werten in 
Neurotizismus nicht. Jedoch neigen sie häufig zu spontanen Entscheidungen und 
intuitiv zu handeln. Wie erwartet, sind sie nicht risikofreudig. Kursschwankungen 
und unsichere Marktsituationen sehen sie nicht als Herausforderung. Vielmehr sind 
sie risikoscheu und machen sich überwiegend Sorgen, Vermögensverluste zu 
erleiden. Im Einklang hiermit neigen sie im Gewinnbereich dazu, ihre Gewinne 
frühzeitig zu realisieren. Auch hier scheint also ihre Angst, daß die Gewinne wieder 
dahinschmelzen könnten, ihr Verhalten zu lenken. Ob sie bei steigenden Kursen 
Wertpapiere dazukaufen, um von möglichen Trends zu profitieren, kann nicht 
eindeutig gesagt werden. Im Verlustbereich bleiben sie tendenziell eher investiert 
und harren passiv auf ihren Positionen aus. Gleichzeitig neigen sie dazu, in dem Fall 
sogar noch Wertpapiere dazuzukaufen, um möglicherweise ihren Einstandspreis zu 
reduzieren. 
 
Mit einem Blick zurück auf die in Kapitel 5 aufgestellten und theoretisch 
hergeleiteten Hypothesen zeigt sich, daß die Empirie keine Bestätigung zu den 
Zusammenhängen zwischen Neurotizismus und analytischem Entscheidungsstil 
sowie zwischen Neurotizismus und der Momentum-Strategie liefert. Daß 
Neurotizismus entsprechend der Erwartung positiv mit einem intuitiven 
Entscheidungsstil korreliert, aber demgegenüber nicht signifikant mit einem 
analytischen Entscheidungsstil zusammenhängt, bestätigt die Annahme, daß mit 
diesen beiden Skalen nicht zwei Enden eines Kontinuums gemessen werden. Die 
Persönlichkeitsdimension Neurotizismus scheint also insgesamt nicht 
ausschlaggebend dafür zu sein, wie intensiv analytisch sich ein Anleger mit einer 
Anlagesituation auseinandersetzt. Entgegen der Erwartung, daß Neurotizismus 
negativ mit der Tendenz zu einer Momentum-Strategie zusammenhängt, konnte 
diesbezüglich keine signifikante Korrelation gesehen werden. Dies mag daran liegen, 
daß Wunschdenken in Verbindung mit dem Setzen unrealistischer Ansprüche die 
mögliche Neigung zum regressiven Denken, welche auf Ängstlichkeit basiert, 
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überlagert, wenn der zu Neurotizismus neigende Anleger glaubt, eindeutige 
Kurstrends entdeckt zu haben. 
 
Der Persönlichkeitsfaktor Extraversion hat offensichtlich insgesamt nur einen 
geringen Einfluß auf die hier untersuchten Anlageverhaltensweisen. Keinen 
nennenswerten Einfluß hat er beispielsweise auf die Art der 
Informationsverarbeitung und darauf, ob ein analytischer Entscheidungsstil an den 
Tag gelegt wird. Jedoch tendieren Personen mit hohen Werten in Extraversion dazu, 
Anlageentscheidungen spontan zu treffen und sich dabei von ihrem Gefühl leiten zu 
lassen. Kontrollüberzeugung und Risikofreude wurden nicht signifikant durch 
Extraversion beeinflußt. Bezüglich des Verhaltens im Gewinn- und Verlustbereich 
wirkt Extraversion lediglich signifikant darauf, ob eine Momentum-Strategie gezeigt 
wird. Hoch extravertierte Anleger kaufen demnach im Gewinnbereich Aktien dazu, 
um von dem möglichen Trend zu profitieren. 
 
Auch hier werden noch einmal die oben hergeleiteten Hypothesen betrachtet. Nicht 
bestätigt wurden die Annahmen zu Risikofreude, Gewinne realisieren und Contra-
Strategie. Entgegen der erwarteten negativen Korrelation zwischen Extraversion und 
den Verhaltensweisen Gewinne realisieren und Contra-Strategie, ergab sich, daß 
diesbezüglich keine eindeutige Aussage gemacht werden kann. 
 
Am auffälligsten bei den extravertierten Anlegern ist, daß entgegen der 
ursprünglichen und auf den ersten Blick auch naheliegenden Annahme, kein 
systematischer Zusammenhang zur Risikofreude erkennbar war. Sie waren also 
entgegen der Erwartung nicht besonders risikofreudig, auch wenn sie die ebenfalls 
riskante Momentum-Strategie im Gewinnbereich anwendeten. Insgesamt leisteten 
die Persönlichkeitsfaktoren nur einen geringen Beitrag zur Varianzaufklärung der 
Risikofreude von 7%. Aber hier beeinflußte offenbar Neurotizismus die Risikofreude 
mehr als Extraversion. Auch die (alle signifikanten) Einzelkorrelationen zwischen 
Risikofreude und den Persönlichkeitseigenschaften unterschieden sich in ihrer Höhe 
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nur wenig, so daß man auch hier nicht von einem besonders hohen Zusammenhang 
zwischen Extraversion und Risikofreude gegenüber den Korrelationen zwischen 
Risikofreude und Neurotizismus bzw. Gewissenhaftigkeit sprechen kann. Harlow 
und Brown (1990) berichteten signifikante Korrelationen zwischen dem finanziellen 
Risikoverhalten und den Persönlichkeitsfaktoren Sensationssuche und Extraversion. 
Allerdings untersuchten die Autoren neben dem Einfluß dieser beiden 
Persönlichkeitsfaktoren nur den Einfluß einer physiologischen Variablen (des 
neuroregulatorischen Enzyms MAO) auf das Risikoverhalten. Aus dem Vergleich 
dieser und der hiesigen Untersuchungsergebnisse könnte demnach vorsichtig 
gefolgert werden, daß Extraversion zwar mit Risikofreude korreliert. Berücksichtigt 
man aber weitere Persönlichkeitsfaktoren mit ihren Wechselwirkungen 
untereinander, sind die Zusammenhänge Neurotizismus - Risikofreude enger. Dieses 
Ergebnis unterstreicht die Notwendigkeit, bei der Erforschung der Determinanten der 
Risikofreude mehrere Persönlichkeitsfaktoren miteinzubeziehen bzw. einen 
multivariaten Untersuchungsansatz zu wählen. 
 
Ebenso wie Extraversion ist der Einfluß, den der Persönlichkeitsfaktor 
Gewissenhaftigkeit auf das Anlageverhalten ausübt, sehr gering. Nicht signifikant ist 
der Zusammenhang zwischen Gewissenhaftigkeit und der Art der 
Informationsverarbeitung. Personen mit hohen Werten in Gewissenhaftigkeit gaben 
jedoch an, sich auch in potentiell stressenden Börsensituationen intensiv mit dem 
Marktgeschehen auseinander zu setzten und erst dann zu handeln, wenn sie genaue 
Anlaysen durchgeführt haben. Entsprechend ergab sich, daß gewissenhafte Anleger 
zu einer internalen Kontrollüberzeugung neigen und der Ansicht sind, daß ihre 
Fähigkeiten und Kompetenzen ihren Börsenerfolg maßgeblich beeinflussen können. 
Keine nennenswerten Zusammenhänge konnten zu den übrigen 
Anlegerverhaltensskalen festgestellt werden. So hat Gewissenhaftigkeit 
offensichtlich keinen signifikanten Einfluß darauf, ob ein intuitiver Entscheidungsstil 
gezeigt wird. Hinsichtlich der Risikofreude gaben sie weder eine besonders hohe 
Risikofreude noch eine besondere Abneigung gegen Risiko an. Bezüglich der 
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Verhaltensweisen im Gewinn- und Verlustbereich können ebenfalls keine 
eindeutigen Tendenzen gesehen werden.  
 
Die in obigen Hypothesen getroffenen Annahmen bezüglich der Zusammenhänge 
zwischen Gewissenhaftigkeit und Art der Informationsverarbeitung, 
Gewissenhaftigkeit und intuitivem Entscheidungsstil, sowie zwischen 
Gewissenhaftigkeit und dem frühzeitigen Realisieren von Gewinnen konnten durch 
die Empirie nicht untermauert werden. So konnte nicht bestätigt werden, daß 
gewissenhafte Anleger eine aktive Informationsverarbeitung zeigen. Außerdem legen 
sie keinen intuitiven Entscheidungsstil an den Tag, obwohl sie offensichtlich zu 
einem analytischen Entscheidungsstil neigen. Auch hier kann wieder argumentiert 
werden, daß bei beiden Skalen unterschiedliche Aspekte gemessen werden. 
Möglicherweise zeigen Gewissenhafte keine eindeutige Tendenz auf der intuitiven 
Skala, da manche von ihnen diese Items auch dahingehend verstanden haben 
könnten, daß sie sich bei ihren Entscheidungen auf ihre Fähigkeiten und Kompetenz 
stützen können, die ihnen auch unter Zeitdruck zu erfolgreichen Anlagestrategien 
verhelfen. 
 
Weiterhin nicht bestätigt wurde die zumindest nach den theoretischen Überlegungen 
wichtige Eigenschaft der Gewissenhaften, Belohnungen aufschieben zu können - hier 
operationalisiert durch die Anlegerstrategie Gewinne mitnehmen. Hierzu hätten die 
gewissenhaften Anleger überzufällig häufig der Strategie, im Gewinnbereich 
Gewinne zu realisieren nicht zustimmen müssen. Auch die Einzelkorrelation 
zwischen Gewissenhaftigkeit und Gewinne realisieren war nicht signifikant. Als 
Erklärung für dieses Ergebnis kann angeführt werden, daß man nicht nur aus der 
Unfähigkeit heraus, Belohnungen aufzuschieben, sondern auch aus anderen, 
wohlüberlegten Gründen Gewinne realisieren kann, beispielsweise, um im richtigen 
Moment Kursverlusten vorzubeugen. Eine weitere Erklärung dafür, daß die 
Erwartung, gewissenhafte Anleger würden Gewinne nicht realisieren, nicht bestätigt 
 Kapitel 6 
 
272
wurde, ist sicherlich auch der allgemein geringe Einfluß (nur 3% Varianzaufklärung) 
der Persönlichkeitseigenschaften auf die Strategie Gewinne realisieren.  
 
 
Die Ergebnisse bestätigten die für die hier untersuchten Persönlichkeitseigenschaften 
wesentlichen Merkmale und dabei die meisten bei Neurotizismus. Darüber hinaus 
hatten die Persönlichkeitseigenschaften Extraversion und Gewissenhaftigkeit auf 
viele der erfragten Anlegerverhaltensweisen keinen Einfluß. Dies ist sicherlich mit 
dem hier festgestellten, insgesamt eher geringen Einfluß der 
Persönlichkeitseigenschaften allgemein und insbesondere dem von Extraversion und 
Gewissenhaftigkeit zu erklären und weniger mit möglichen Störeinflüssen wie 
mißverständlichen Formulierungen der Items oder auch unehrlichen Antworten der 
Befragten. 
 
 
6.3.2 Einfluß der Zusatzvariablen 
 
In diesem Abschnitt wird näher darauf eingegangen, welchen Einfluß die 
Zusatzvariablen auf das Anlegerverhalten ausüben. Als Zusatzvariablen wurden 
sozio-demographische Faktoren wie Alter, Geschlecht und Schulbildung untersucht 
sowie Zeitraum der Börsenaktivität und Häufigkeit der Börsengeschäfte als Faktoren 
zur Anlageerfahrung. 
 
Was das Alter betrifft, tendierten ältere Anleger zu geringerer Risikofreude, zu 
genauerer Analyse des Börsengeschehens vor Anlageentscheidungen, aber auch zu 
passiver Informationsverarbeitung im Verlust. 
 
Dieses Ergebnis könnte man so interpretieren, daß ältere Anleger ruhiger und 
bedächtiger an das Börsengeschäft herangehen. Sie gehen ungern Risiken ein und 
analysieren das Geschehen sorgfältig. Die Tendenz zum Ignorieren negativer 
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Nachrichten muß dabei nicht als Widerspruch zu dem analytischen Verhalten, das 
ältere Anleger ebenfalls an den Tag legen, gesehen werden. In der Tat paßt es sogar 
gut in das Bild, da diese Verhaltensweise ältere Anleger ja auch vor zu viel negativer 
Aufregung schützt. 
 
Die geringere Risikofreude bei älteren Anlegern wurde auch in anderen empirischen 
Untersuchungen gefunden (Kogan & Wallach, 1964). Kogan und Wallach (1964) 
begründen diesen Zusammenhang vor allem mit dem größeren Bewußtsein des 
finanziellen Risikos bei älteren Anlegern. Diese Argumentation ist kein Widerspruch 
zu der hier geäußerten Vermutung, ältere Anleger seien ruhiger und bedächtiger im 
Umgang mit Börsengeschäften. Dies müßte aber noch in genaueren Befragungen 
belegt werden. 
 
Das Geschlecht der befragten Anleger zeigte bivariat, also bei den 
Korrelationsberechnungen zwischen zwei (bi) Variablen, nur einen signifikanten 
Einfluß auf das Kontrollverhalten mit eher internalem Kontrollverhalten bei den 
Männern und externalem bei den Frauen. Multivariat, also in der 
Regressionsgleichung mit mehreren Variablen, hatte dagegen das Geschlecht auf 
keine der untersuchten Anlegerverhaltensweisen einen signifikanten Einfluß. Dieses 
Ergebnis kann die in Kapitel 3.1 dargestellten widersprüchlichen empirischen 
Befunde somit weder bestätigen noch widerlegen. Allerdings ist die hiesige 
Untersuchung hinsichtlich des Geschlechtereinflusses insofern nur begrenzt 
aussagefähig, als sich die Stichprobe aus 91% Männern und nur 9% Frauen 
zusammensetzte. Die Frauen waren also stark unterrepräsentiert. 
 
Ob die befragten Anleger Abitur hatten oder nicht, wirkte sich bivariat nur auf das 
Kontrollverhalten aus: Anleger mit Abitur hatten eher eine internale 
Kontrollüberzeugung. Multivariat wurde dagegen keine Einfluß der Bildung auf das 
Anlegerverhalten gefunden. In anderen Untersuchungen ging ein höheres 
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Bildungsniveau einher mit höherer Risikofreude (Böcker, 1986; Shaw, 1996; siehe 
Kapitel 3.1). Dieses Ergebnis konnte somit hier nicht repliziert werden.  
 
Die Anlageerfahrung wurde durch zwei verschiedene Fragen operationalisiert: 
einmal durch die Zeit in Jahren, die der Anleger bereits an der Börse tätig war und 
anderseits durch die Häufigkeit der Börsengeschäfte. Je länger die Befragten an der 
Börse tätig waren, um so mehr tendierten sie zu internaler Kontrollüberzeugung und 
um so weniger zum frühzeitigen Realisieren der Gewinne. Je häufiger die befragten 
Anleger dagegen Börsengeschäfte tätigten, um so risikofreudiger waren sie nach 
ihren Angaben und um so weniger tendierten sie zu passiver 
Informationsverarbeitung und zum Aussitzen der Verluste. Auffällig ist dabei, daß 
offensichtlich die Anlageerfahrung in Jahren und die Häufigkeit der Börsengeschäfte 
unterschiedliche Anlegerverhaltensweisen beeinflußten. Die Anlageerfahrung in 
Jahren könnte man mit dem Lebensalter in Verbindung bringen und vermuten, daß 
Anleger, die länger an der Börse tätig waren, auch älter sind. Dementsprechend 
dürften Anleger mit längerer Börsenerfahrung auch ruhiger und abgeklärter sein. 
Diese Vermutung wird durch die gefundene internale Kontrollüberzeugung und das 
wenige frühzeitige Realisieren der Gewinne der Anleger mit längerer 
Börsenerfahrung gestützt. Anderseits beeinflußte das Alter jedoch wiederum andere 
Anlegerverhaltensweisen, so daß offensichtlich Alter und längere Börsenerfahrung 
nur begrenzt zusammenhängen. Der Einfluß einzelner Erfahrungsaspekte wurde 
bislang nicht empirisch untersucht, so daß die beschriebenen Ergebnisse zunächst 
einmal explorativ zu interpretieren sind. 
 
Die Häufigkeit der Börsengeschäfte scheint dagegen eher zusammenzuhängen mit 
Aktivität im Anlageverhalten, möglicherweise sogar auch mit einem gewissen 
Distanzverlust: Je häufiger man Aktien handelt, desto weniger Abstand hat man zum 
Börsengeschäft, handelt risikoreicher, verkauft schneller und informiert sich aktiver. 
Es gibt bislang allerdings noch keine empirischen Ergebnisse zum Einfluß einzelner 
Erfahrungsaspekte. Daher kann hier nicht entschieden werden, ob die beschriebenen 
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Ergebnisse möglicherweise zufallsbedingt sind. Auch sie sollten erst einmal 
explorativ interpretiert werden. 
 
 
6.3.3 Zur Varianzaufklärung der Anlegerverhaltensskalen 
 
Um einen Überblick zur Varianzaufklärung der Anlegerverhaltensskalen zu erhalten, 
werden im folgenden noch einmal die Ergebnisse zu den Bestimmtheitsmaßen 
berücksichtigt. Hieraus ableitend können dann Schlußfolgerungen gezogen werden 
bezüglich der Bedeutung des Einflusses der in dieser Studie untersuchten Faktoren 
auf das Anlageverhalten. 
 
Die Bestimmtheitsmaße der genannten sozio-demographischen Variablen lagen 
bisher in der Regel deutlich unter 10% (McInish & Srivastava, 1984; Oehler, 1995). 
Dies war auch in dieser Untersuchung nicht anders. Somit kann man davon 
ausgehen, daß es zwar gewisse Zusammenhänge zwischen Alter, Geschlecht und 
Bildungsstand und dem Anlegerverhalten gibt, daß diese Faktoren aber nur eine sehr 
geringe Bedeutung haben. Einen insgesamt größeren Einfluß mit signifikanten 
Bestimmtheitsmaßen für fast alle Anlegerverhaltensskalen hatte dagegen die 
Erfahrung der Anleger. Allerdings betrugen auch hier die Bestimmtheitsmaße nur 
höchstens 10%, nämlich bei den Skalen Risikoverhalten und Verluste aussitzen. 
 
Wiederum höher waren die Bestimmtheitsmaße der Persönlichkeitseigenschaften, 
wobei sich diese am stärksten auf die Skalen Wahrnehmung von Kontrolle (18%) 
und Analytischer Entscheidungsstil (17%) auswirkten. Die Varianzaufklärung 
insgesamt war dann auch bei diesen beiden Skalen mit 27% bzw. 24% am höchsten. 
 Kapitel 6 
 
276
 
Daraus ergeben sich drei Schlußfolgerungen: 
 
(1) Nachdem durch die hier untersuchten Einflußgrößen höchstens 27% der Varianz 
einzelner Anlegerverhaltensskalen aufgeklärt werden konnte, gibt es vermutlich 
noch weitere wichtige Faktoren des Anlegerverhaltens, die noch nicht 
berücksichtigt wurden. 
 
(2) Für einzelne Anlegerverhaltensweisen gibt es unterschiedliche Einflußfaktoren: 
Wahrnehmung von Kontrolle und Analytischer Entscheidungsstil wurden 
hauptsächlich durch die Persönlichkeitseigenschaften erklärt. Dabei beeinflußten 
Neurotizismus und Gewissenhaftigkeit die Wahrnehmung von Kontrolle, 
während die Skala Analytischer Entscheidungsstil vor allem durch 
Gewissenhaftigkeit beeinflußt wurde. Die Erfahrung wirkte sich dagegen vor 
allem auf die Skalen Risikoverhalten und Verluste aussitzen aus, wobei häufigere 
Börsengeschäfte einhergingen mit höherer Risikofreude und einer geringeren 
Neigung zum Aussitzen der Verluste. 
 
(3) Es läßt sich weiterhin vermuten, daß das Aggregationsniveau der hier 
verwendeten Persönlichkeitsdimensionen zu hoch war. Diese Annahme basiert 
beispielsweise auf der offensichtlich signifikant hohen Skaleninterkorrelation 
zwischen internaler Kontrolle und analytischem Entscheidungsstil. So wird von 
manchen Persönlichkeitsforschern das locus of control-Konstrukt auch selbst als 
ein eigener Persönlichkeitsaspekt angesehen. Von dieser Sichtweise aus könnte 
daher die Schlußfolgerung gezogen werden, daß eventuell einige den 
Persönlichkeitsfaktoren Neurotizismus, Extraversion und Gewissenhaftigkeit 
untergeordnete Facetten alleine einen viel höheren Erklärungswert zu den 
Anlegerverhaltensweisen bieten können als die aggregierten Dimensionen. Bei 
letzteren könnte nämlich davon ausgegangen werden, daß die Korrelationen 
zwischen ihnen und den Verhaltensskalen meist dadurch so gering waren, da sie 
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auch solche Persönlichkeitsaspekte beinhalten, die keinen eigenen Einfluß auf 
das Anlageverhalten ausüben. Der Einfluß solcher Aspekte, die wiederum 
möglicherweise hoch mit den Verhaltensweisen korrelieren, würde hierdurch 
verwässert. 
 
 
6.3.4 Bewertung der Anlegerverhaltensskalen 
 
Die internen Konsistenzen bzw. Reliabilitäten der Anlegerverhaltensskalen waren 
überwiegend ausreichend. Die Items wiesen mehrheitlich mittlere bis hohe 
Trennschärfen auf. 
 
Ausnahmen waren die Items R5 der Skala Risikofreude und P5 der Skala Passives 
Informationsverhalten mit auffällig niedrigen Werten. Das Item R5 lautete: „Ich 
mache mir Sorgen und habe große Angst, einen Teil meines Vermögens zu 
verlieren.“ Diese Formulierung war als gegenteilige Aussage zum Risikoverhalten 
gedacht in dem Sinne, daß wer sich Sorgen macht, nicht risikofreudig ist. Offenbar 
sind aber sich zu sorgen und Risiken einzugehen nicht zwei Seiten einer Medaille, 
sondern verschiedene Verhaltensaspekte. Daher sollte man dieses Item zukünftig 
lieber ersetzen durch Aussagen wie beispielsweise „Bei stark schwankenden 
Börsenkursen halte ich mich mit Engagements deutlich zurück.“ 
 
Das Item P5 lautete: „ Ich sage mir, daß ich schon ganz andere unsichere Situationen 
überstanden habe.“ Dieses Item ist vermutlich etwas zu allgemein formuliert. Eine 
Alternative, die auch konkret auf das gezielte Vermeiden weiterer negativer 
Informationen abzielt, wäre vielleicht eine Formulierung wie: „Ich vermeide es, 
weitere schlechte Nachrichten (aus Zeitung, Internet u.ä.) aufzunehmen, um mich 
nicht aufzuregen.“ 
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Durch ein Auswechseln der genannten Items R5 und P5 dürften sich also die internen 
Konsistenzen der Skalen Risikoverhalten und Passive Informationsverarbeitung 
verbessern lassen. Somit ist dieser erste Versuch, aussagekräftige und zuverlässige 
Anlegerverhaltensskalen zu erstellen, insgesamt gesehen als gelungen zu bewerten. 
 
Von den gefundenen vier Faktoren bildete Faktor I die problemorientierten 
Bewältigungsmaßnahmen ab. Die Faktoren II und III können als emotionsorientierte 
und intuitive Streßverarbeitung interpretiert werden. Vom theoretischen Ansatz her 
wurden in dieser Arbeit emotionsorientierte Streßbewältigungsmaßnahmen nochmals 
unterschieden in aktive und passive Verhaltensweisen. Die passiven 
emotionsorientierten Streßbewältigungsmaßnahmen sind somit in Faktor II 
repräsentiert. Die eher aktiven emotionsorientierten Streßbewältigungsmaßnahmen 
wie Gewinne frühzeitig realisieren und Intuitivität sind zusammen mit Risikofreude 
in Faktor III vertreten. Faktor IV beihaltet die Momentum-Strategie im Gewinn. 
 
Stellt man die hier gefundenen Faktoren den Persönlichkeitsdimensionen 
Neurotizismus, Extraversion und Gewissenhaftigkeit gegenüber, entsprechen diese 
also ziemlich genau den in dieser Arbeit den Persönlichkeitsdimensionen 
zugeordneten Bewältigungsmaßnahmen in potentiell stressenden Situationen. Dies 
läßt sich zum einen durch den hier gefundenen insgesamt eher geringen Einfluß der 
Persönlichkeitsdimensionen erklären. Zum anderen kann man zwar für einzelne 
Persönlichkeitseigenschaften typische Streßverarbeitungsmuster herausarbeiten, in 
der Gesamtpersönlichkeit und in der Auseinandersetzung mit der Umwelt 
überschneiden sich diese typischen Muster dann aber.  
 
Zur Skala Momentum-Strategie im Gewinnbereich fiel bereits die im Vergleich mit 
den anderen Anlegerverhaltensskalen geringe Zustimmung der Probanden bei dieser 
Skala auf. Trotz des geringen Mittelwertes lag die Streuung allerdings im Bereich der 
Streuungen der anderen Skalen. Somit sind geringe Zusammenhänge zwischen den 
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Persönlichkeitsskalen und der Skala Momentum-Strategie im Gewinnbereich nicht 
auf eine zu geringe Variationsbreite zurückzuführen, also kein statistischer Artefakt. 
 
Mit dem oben beschriebenen niedrigen Mittelwert der Skala Momentum-Strategie im 
Gewinn im Einklang standen die niedrigen Schwierigkeitsindizes der fünf einzelnen 
Items zwischen 15 und 21. Da bei allen fünf Items dieser Skala nur wenige 
Probanden zustimmten, liegt die insgesamt geringe Zustimmung auch nicht an 
einzelnen, möglicherweise ungünstig formulierten Items. Vielmehr scheinen die 
Probanden das in dieser Skala beschriebene Anlegerverhalten nur selten 
anzuwenden. Darüber hinaus leisteten die hier untersuchten 
Persönlichkeitseigenschaften einen geringen signifikanten Beitrag zur 
Varianzaufklärung dieser Strategie von 3%. Weiterhin fällt zur Skala Momentum-
Strategie im Gewinnbereich auf, daß sie auf einem eigenen Faktor (Faktor IV) lädt, 
demnach also unabhängig ist von den drei anderen Faktoren analytische, internal 
orientierte Streßverarbeitung (I), emotionsorientierte passive Streßverarbeitung (II) 
und risikobereite und intuitive Streßverarbeitung (III). Somit ist die Momentum-
Strategie im Gewinnbereich möglicherweise weniger als Verhalten der 
Streßverarbeitung einzustufen - wenn auch hier ein Zusammenhang zu Extraversion 
gefunden wurde. Daß diese Strategie von den hier befragten Anlegern so wenig 
angewendet wurde, liegt vielleicht auch an dem Reflection-Effekt, nach dem Anleger 
im Gewinnbereich eher risikoscheu (und im Verlustbereicht eher risikofreudig) sind 
(Kahneman & Tversky, 1979, 1982). Diese allgemeine Risikoscheu im 
Gewinnbereich wurde möglicherweise bei den hier befragten extravertierten 
Anlegern von der durch ihren Optimismus bedingten Risikofreude überlagert. 
Aufgrund der genannten Argumente sollte diese Skala nochmals an anderen 
Stichproben untersucht werden. Sollten auch diese Probanden dem Einsatz der 
Momentum-Strategie im Gewinn kaum zustimmen, kann man sicherlich davon 
ausgehen, daß die Skala zur allgemeinen Überprüfung von Anlegerverhalten wenig 
geeignet ist. Es wäre dann sinnvoll, die Skala nicht weiter zu verwenden, da sie kaum 
aussagekräftige Ergebnisse liefert. 
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Keinen signifikanten Beitrag zur Varianzaufklärung leisteten die 
Persönlichkeitseigenschaften insgesamt bei den Skalen Passive 
Informationsverarbeitung und Contra-Strategie im Verlust. Allerdings gab es bei 
beiden Skalen einen signifikanten Zusammenhang zu Neurotizismus. Und auch die 
Mittelwerte dieser Skalen lagen im Bereich der Mittelwerte der anderen Skalen. 
Demnach gab es viele Anleger, die dieser Skala zustimmten, also im Verlustbereich 
Papiere dazukauften. Mit diesen Skalen wurden also offenbar sehr 
neurotizismusspezifische Anlegerverhaltensweisen abgefragt. Zusammenfassend 
haben insgesamt die Persönlichkeitseigenschaften zwar keinen bedeutenden 
Erklärungswert für die Skalen Passive Informationsverarbeitung und Contra-
Strategie im Verlust. Dennoch können mit diesen Skalen neurotische von weniger 
neurotischen Anlegern unterschieden werden.  
 
 
6.3.5 Methodenkritik 
 
Ein wichtiger Punkt einer empirischen Untersuchung ist die Methodenkritik. Denn es 
stellt sich meist erst im Verlauf einer Untersuchung heraus, ob und welche einzelnen 
Untersuchungsschritte oder Vorgehensweisen nicht optimal waren. Diese 
beeinflussen dann das Ergebnis in positiver oder negativer Weise. Methodenkritik 
erlaubt einerseits eine realistische Bewertung und Einordnung der Ergebnisse. 
Anderseits können daraus aber auch Verbesserungsmöglichkeiten für weitere 
Untersuchungen abgeleitet werden.  
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In der Methodenkritik wird auf die Aspekte Art der Gewinnung der Probanden 
(Internet), Art der Streßinduktion sowie auf die Bearbeitung des Fragebogens ohne 
Kontrolle eingegangen. Die befragten Probanden wurden in dieser Untersuchung 
über das Internet gewonnen. Sie waren überwiegend männlichen Anleger, kamen aus 
einem breit gestreuten Altersbereich, waren gut informiert, engagiert und interessiert. 
Sie entstammen der Grundgesamtheit von Anlegern, die sich über das Internet 
Informationen zur Geldanlage beschaffen. Somit sind die Ergebnisse dieser 
Untersuchung zunächst nur auf diese Anlegergruppe zu übertragen. Nicht 
repräsentiert waren Anleger, die (noch) keinen Internetanschluß haben. Dies sind 
vermutlich vor allem viele ältere Anleger, wobei auch diese gut informiert, engagiert 
und interessiert sein können. Hinsichtlich der Ausprägung der hier untersuchten 
Persönlichkeitsmerkmale dürfte es keine wesentlichen Unterschiede zwischen im 
Internet tätigen und nicht im Internet tätigen Anlegern geben, so daß vermutlich 
ähnliche Untersuchungsergebnisse zu erwarten sind. Eine Untersuchung mit 
Probanden, die über Bankberater oder Printmedien gewonnenen würden, wäre aber 
sicher interessant und aufschlußreich. 
 
Was die Streßinduktion betrifft, waren die Befragten aufgrund ihres Engagements 
und ihres Interesses vermutlich sehr „nah zum Börsengeschehen“. So konnten sie 
sich leicht in die Situationen mit widersprüchlichen Informationen sowie im Verlust- 
und Gewinnbereich hineinversetzen und ihr potentielles Verhalten angeben. Daher 
sind die Ergebnisse der Untersuchung unter diesem Gesichtspunkt als verläßlich zu 
beurteilen. 
 
Etwas problematisch ist es möglicherweise, daß die Beantwortung der Fragen im 
Internet ohne jegliche Kontrolle erfolgte (und in diesem Rahmen auch keine 
Kontrolle möglich ist). Es wurde lediglich sichergestellt, daß alle Items beantwortet 
wurden. Ob sich die Befragten jedoch wirklich Gedanken über ihr Verhalten 
gemacht haben oder die Items nur willkürlich ankreuzten, ist nicht nachvollziehbar. 
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Ein ähnliches Problem gibt es allerdings auch bei postalischen Befragungen. Für die 
Art der hier durchgeführten Befragung spricht jedoch eindeutig der ökonomische 
Vorteil. Ist die Webseite einmal installiert sind keine weitere Rekrutierung und 
Betreuung der Probanden nötig. Auch die anschließende Dateneingabe von Hand 
entfällt. 
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7 Ausblick 
 
Die vorliegende Arbeit hatte das Ziel, interindividuelle Unterschiede im 
Anlegerverhalten auf Basis der Persönlichkeit des Anlegers zu erklären. Hierzu 
wurde der Einfluß von Persönlichkeitsdispositionen auf das Anlegerverhalten an der 
Börse unter Streß zunächst theoretisch hergeleitet. Im Anschluß erfolgte eine 
empirische Überprüfung der gewonnenen Erkenntnisse. 
 
Der Nutzen, den die Ergebnisse liefern, ist vielschichtig. Im Grunde genommen läßt 
er sich jedoch herunterbrechen auf die folgenden zwei Aspekte. Auf der einen Seite 
steht ihr Beitrag sowohl zur theoretischen als auch zur empirischen 
Grundlagenforschung. Auf der anderen Seite ermöglichen sie in der Praxis eine 
verbesserte und gezieltere Anlegerberatung. 
 
Der theoretische Beitrag zur Grundlagenforschung basiert vor allem darauf, daß neue 
Einsichten bezüglich des Zusammenhangs zwischen Persönlichkeit und 
Anlegerverhalten gewonnen wurden. Das Geschehen an der Börse spielt sich nicht in 
einem Vakuum ab, sondern betrifft Individuen mit verschiedenen 
Persönlichkeitsdispositionen, wodurch es zu unterschiedlichen Streßniveaus und 
Streßreaktionen kommt. Obwohl es eine Vielzahl von Studien und empirischen 
Untersuchungen sowohl bezüglich der Persönlichkeitsfaktoren als auch im Hinblick 
auf deren Auswirkungen auf das Verhalten in möglichen Streßsituationen gibt, wurde 
bisher nahezu keine im Zusammenhang mit Anlegerverhalten an der Börse 
durchgeführt. Aus diesem Grund mußten die meisten hier ausgeführten theoretischen 
Erkenntnisse und Herleitungen indirekt anhand von Studien aus anderen 
wissenschaftlichen Bereichen herausgearbeitet werden. Demzufolge war die 
Verallgemeinerung der Ergebnisse auf diesen Bereich zunächst sehr hypothetisch. 
Die aus der anschließenden empirischen Untersuchung entstammenden Befunde 
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können somit als ein erster Schritt zur Validierung einer Übertragung von 
Erkenntnissen aus anderen Fachgebieten bezüglich der für die 
Persönlichkeitsdimensionen typischen Verhaltensweisen auf die Börse gesehen 
werden. Vor diesem Hintergrund konnten anhand der vorliegenden Untersuchung 
erste Ergebnisse über typische Anlegerverhaltensweisen bei einzelnen 
Persönlichkeitseigenschaften gewonnen werden. 
 
Aus empirischer Sicht sind insbesondere die hier entwickelten Skalen zur Messung 
von Anlegerverhalten bedeutsam, da sie im Rahmen weiterer Forschungsarbeiten 
bezüglich anderer Einflußfaktoren auf das Anlegerverhalten verwendet werden 
können. Die oben vorgestellten Ergebnissen zeigen, daß das Anlegerverhalten mit 
Hilfe der neu konstruierten Anlegerverhaltensskalen zuverlässig erfaßt werden kann. 
Dies hat insbesondere zwei positive Effekte. Zum einen wird es hierdurch 
grundsätzlich möglich, die Einflußfaktoren des Anlegerverhaltens empirisch zu 
untersuchen. Der Schwerpunkt möglicher Faktoren lag in dieser Untersuchung auf 
der Persönlichkeit. Es wurde aber deutlich, daß diese lediglich einen kleinen Teil des 
Anlegerverhaltens erklären. Zukünftig ist es daher sowohl notwendig als auch 
anhand der entwickelten Anlegerverhaltensskalen nun möglich, den Einfluß weiterer 
Faktoren auf das Anlegerverhalten zu quantifizieren. 
 
Zusammengefaßt basiert der Beitrag zur Grundlagenforschung also auf den hier 
gewonnenen Erkenntnissen bezüglich des erarbeiteten Zusammenhangs zwischen 
Persönlichkeit und Anlegerverhalten und weiterhin auf der jetzt möglichen und 
operationalisierten Meßbarkeit des Anlegerverhaltens anhand des in dieser Arbeit 
entwickelten Fragebogens. 
 
Der andere positive Aspekt, den die Arbeit hervorbringt, basiert auf der 
Unterstützung einer diagnostischer Anwendung der gewonnenen Erkenntnisse und 
Meßinstrumente im Rahmen der Praxis. Insbesondere können die hier entwickelten 
Skalen im Hinblick auf eine fundierte Anlegerberatung genutzt werden Die 
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Quantifizierung sowohl der Persönlichkeit als auch des Anlageverhaltens erhöht zum 
einen die Prognosefähigkeit bezüglich zukünftiger Börsenerfolge von Anlegern. Zum 
anderen können derartige Ergebnisse als Basis für eine Verhaltensänderung dienen. 
Dies ist insbesondere dann relevant, wenn der Anleger weiterhin selbst an der Börse 
aktiv bleiben und seine Anlageentscheidungen nicht in die Hände von Experten 
geben möchte. Schließlich bieten Einsichten in die Persönlichkeit und den damit 
zusammenhängenden Tendenzen im Anlageverhalten auch eine fundierte Basis zum 
fokussierteren Angebot maßgeschneiderter Finanzanlageprodukte. 
 
Im Rahmen der Beratung durch Finanzdienstleister erscheint es zunächst als ein 
möglicher, guter Ansatz, nicht nur das Verhalten des Anlegers an der Börse 
abzufragen, sondern auch sein Persönlichkeitsprofil. Es kann nämlich angenommen 
werden, daß Anlegern eigentlich bekannt ist, welches Verhalten an der Börse im 
Grunde genommen am meisten Erfolg verspricht. Folglich liegt es nahe, daß sie dazu 
tendieren, dann die Antworten auf den Anlegerverhaltensskalen ankreuzen, die ein 
rationales Verhalten repräsentieren. Dies läßt sich damit begründen, daß hier die 
Vorstellung und der Wunsch, sich derart an der Börse zu verhalten, möglicherweise 
stärker wiegen, als das Eingeständnis, von diesem Idealverhalten in der Realität 
desöfteren abzuweichen. Wird jedoch demgegenüber die Persönlichkeit des Anlegers 
anhand eines Fragebogens ebenfalls erfaßt, können diese Tendenzen in der 
Beantwortung aufgedeckt werden. Weiterhin kann man auf diese Art indirekt 
Rückschlüsse auf Anlageverhaltensmuster ziehen und so eine genauere Beratung 
durchführen. Ferner ermöglicht dieser Ansatzes beispielsweise auch, daß ein 
Finanzdienstleister Börsenneulingen nun eher sagen kann, wo ihre Probleme liegen 
werden. Basiert die Beratung nämlich lediglich auf einem Fragebogen zum 
Anlegerverhalten, wäre sie relativ eingeschränkt, da Börsenanfänger aufgrund ihrer 
nicht vorhandenen Börsenerfahrung kaum in der Lage sein dürften, aussagekräfige 
Antworten geben zu können. 
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Ausgehend von den individuellen Testergebnissen kann dem Anleger vor Augen 
geführt werden, welche Strategien er bevorzugt einsetzt. Auf dieser Basis kann somit 
ein Anlegerprofil erstellt werden. Darin können individuell die Punkte bzw. Skalen 
identifiziert werden, bezüglich derer sich der Anleger im Sinne des Anlageerfolgs 
ungünstig verhält. Ob er beispielsweise sehr hohe Werte auf der Skala Risikofreude 
oder der Skala Verluste aussitzen aufweist. Durch die Erfassung sowohl des 
Anlegerverhaltens als der Persönlichkeit, kann also insbesondere dem zweiten in der 
Einleitung genannten Ziel der Behavioral Finance Rechnung getragen werden, es 
dem Anleger zu ermöglichen, sich selbst und seine Psyche besser einschätzen zu 
können. Einblicke in das Verhalten und Kenntnisse der Ursachen, die es hervorrufen, 
erhöhen die Prognosefähigkeit bezüglich der eigenen Reaktionen und 
Bewältigungsmaßnahmen in potentiell stressenden Situationen. Falls derartiges 
Verhalten im Grunde genommen von dem Anleger unerwünscht ist, wird es ihm 
anhand des Wissens über Ursache-Wirkungsbeziehungen zukünftig möglich sein, an 
einer eventuell notwendige Verhaltensänderung zu arbeiten. Diese könnte dann 
sinnvoll sein, wenn eine zu große Diskrepanz zwischen Erwartungen und Erfolgen 
bei der Geldanlage erkennbar ist. Wenn der Anleger beispielsweise zwar das Ziel 
hat, Gewinne zu maximieren, gleichzeitig aber dazu tendiert, Informationen nicht 
aktiv zu verarbeiten und intuitiv zu entscheiden. Ein Anleger, dem diese 
Zusammenhänge klar werden, kann zukünftig versuchen, entweder seine 
Verhaltensweisen direkt bewußter zu wählen oder aber bestimmten Situationen von 
vornherein eher fernzubleiben. Aus diesem Grund eröffnet die Arbeit auch 
Ansatzpunkte, auf Basis derer eine individuelle Vorgehensweise zur 
Verhaltensänderung entwickelt werden kann. 
 
Schließlich ermöglicht der Einsatz der hier entwickelten Meßinstrumente und 
gewonnenen Erkenntnisse Finanzdienstleistern wie Banken, Fondsgesellschaften, 
Versicherungsgesellschaften und Anlageberatern die Möglichkeit einer gezielteren 
Beratung bezüglich geeigneter Anlageprodukte. Beispielsweise erscheint es sinnvoll, 
Personen mit hohen Werten in Neurotizismus zu empfehlen, entweder insgesamt ihr 
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Kapital, das ihnen für Finanzanlagen zur Verfügung steht, in Expertenhände zu 
geben anstatt Anlageentscheidungen weiterhin selbst zu treffen. Oder alternativ kann 
ihnen eine eingehende Unterstützung bezüglich der Strukturierung ihres 
Finanzportfolios angeboten werden. In diesem Zusammenhang sollte ihnen dringend 
geraten werden, sich eher defensive Anlageprodukte wie Rentenfonds und 
Staatsanleihen ins Portfolio zu legen, also solche, die weniger risikoreich und volatil 
sind als beispielsweise Aktien. Ebenfalls sinnvoll kann sich für solche Personen ein 
Investment in Fonds im allgemeinen oder sogar in Dachfonds erweisen. 
Zusammengefaßt sollten Anleger mit hohen Werten in Neurotizismus also entweder 
komplett ihr Vermögensmanangement delegieren oder aber auf eine Anlagestrategie 
setzen, die die Eigenaktivität stark reduziert. 
 
Für extravertierte und gewissenhafte Anleger besteht ein derart hoher 
Beratungsbedarf demgegenüber nicht. Finanzdienstleister können aber insbesondere 
bei Gewissenhaften aufgrund ihrer tendenziell hohen Kontrollüberzeugung und ihren 
analytischen Entscheidungen dadurch unterstützend tätig werden, als sie ihnen 
Börseninformationen zur Verfügung stellen, um auf diese Weise ihr 
Analysebedürfnis zu befriedigen. Weiterhin sollten sie ihnen sowohl hausinterne als 
auch externe Recherchen anbieten, sie in den Verteiler von Börsenbriefen und 
Newslettern aufnehmen und sie mit Marktberichten versorgen. Alternativ können 
Finanzdienstleister aber auch für sie das Vermögensmanagement übernehmen. Dies 
würde sich jedoch hauptsächlich auf eine Entlastung bezüglich administrativer 
Aufgaben beschränken, da gerade gewissenhafte Anleger die eigentliche 
Anlageentscheidungen voraussichtlich lieber selbst treffen möchten. Die 
Informationen, die ihnen zuvor bereitgestellt wurden, begünstigen dann die 
Realisierung einer fundierten Investmentstrategie. 
 
Zusammenfassend bietet die Arbeit also im Rahmen einer diagnostischen 
Anwendung der entwickelten Meßinstrumente und gewonnenen Erkenntnisse 
einerseits einen guten Ansatz zur Selbsterkenntnis des Anlegers und darauf 
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aufbauender möglicher Änderungen seines Anlageverhalten. Andererseits liefert sie 
aber auch einen bedeutenden Beitrag für die tägliche Arbeit von Finanzdienstleistern. 
 
Der Nutzen, den diese Arbeit hervorbringt, ergibt sich demzufolge sowohl auf 
theoretischer und empirischer als auch auf praktischer Ebene. Vor dem praktischen 
Einsatz der Skalen bei der Beratung von Anlegern wäre es dennoch wünschenswert, 
diese noch in weiteren Stichproben zu überprüfen und auch den Zusammenhang zu 
den Persönlichkeitseigenschaften nochmals zu validieren. Sinnvoll erscheint dabei 
der Ansatz, einzelne untergeordnete Persönlichkeitsfacetten herauszuarbeiten, die 
alleine voraussichtlich einen viel höheren Erklärungswert liefern können als die 
übergeordneten, aggregierten Persönlichkeitsdimensionen. Deren Einfluß auf das 
Anlegerverhalten scheint nämlich dadurch relativ gering zu sein bzw. dadurch 
verwässert zu werden, daß sie auch solche Facetten beinhalten, die überhaupt keine 
Wirkung auf das Verhalten an der Börse haben. 
 
Weiterhin wäre möglicherweise auch eine empirische Untersuchung sinnvoll, 
inwieweit eine eventuelle psychotherapeutische Auseinandersetzung mit neurotischer 
Streßverarbeitung den Anlageerfolg verbessern könnte. 
 
Nicht untersucht wurde in dieser Studie das mögliche Zusammenspiel der einzelnen 
Einflußfaktoren. Hier ist zu vermuten, daß sich vor allem die Anlagerfahrung und die 
Persönlichkeitseigenschaften gegenseitig beeinflussen bzw. sich in ihrer Wirkung 
wechselseitig verstärken oder abschwächen. Möglicherweise wirken sich die 
Persönlichkeitsfaktoren - nach den vorliegenden Ergebnissen vor allem 
Neurotizismus - insbesondere dann auf das Anlegerverhalten aus, wenn der Anleger 
nur wenig Börsenerfahrung hat. Denn in schwierigen Börsensituationen wird dieser 
Anleger sehr viel schneller in Streß geraten als jemand, der viel Erfahrung hat und 
dem Auf und Ab an der Börse gelassener gegenüber steht. Dementsprechend sollten 
beispielsweise bei wenig börsenerfahrenen Anlegern - vor allem, wenn sie hohe 
Werte in Neurotizismus aufweisen - mehr emotionsorientierte 
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Streßbewältigungsmaßnahmen zu beobachten sein; bei erfahrenen Anlegern dagegen 
mehr problemorientiertes Verhalten. Viel Erfahrung dürfte die Auswirkungen des 
Neurotizismus auf die Anwendung emotionsorientierter 
Streßbewältigungsmaßnahmen eher abschwächen, wenig Erfahrung dagegen 
verstärken. Diese Wechselwirkung sollte in weiteren Untersuchungen genauer 
erforscht werden. Aus dieser Argumentation ergibt sich eine weitere, vor allem aus 
praktischen Gesichtspunkten interessante Fragestellung: Nämlich inwieweit sich die 
Persönlichkeitsfaktoren bei privaten oder vermutlich routinierteren institutionellen 
Anlegern unterschiedlich auf das Anlegerverhalten auswirken. Dies ist insofern von 
Bedeutung, als institutionelle Anleger fremde Gelder verwalten bzw. anlegen. Daher 
erwartet man vor allem vom institutionellen Anleger, daß er sich wie ein homo 
oeconomicus verhält. Institutionelle Anleger haben vermutlich mehr 
Börsenerfahrung und -wissen als private Anleger. Somit dürften bei ersteren die 
Persönlichkeitsfaktoren eine geringere Rolle spielen. Inwieweit das der Fall ist, 
könnte mit Hilfe der vorgestellten Anlegerverhaltensskalen untersucht werden. 
 
Die genannten Einsatzmöglichkeiten der Anlegerverhaltensskalen zur Erkenntnis und 
Verbesserung des eigenen Anlegerverhaltens sind zunächst einmal unabhängig von 
weiteren möglichen Einflußfaktoren zu sehen. Denn auch, wenn die 
Persönlichkeitsfaktoren möglicherweise nur einen kleinen Anteil des 
Anlegerverhaltens determinieren, wird die Kenntnis der eigenen Schwächen 
vermutlich zu einem überlegteren und damit erfolgreicheren Anlageverhalten führen. 
Unabhängig davon, ob es sich um einen erfahrenen oder einen unerfahrenen Anleger 
handelt. Bezüglich weiterer Untersuchungen und Nachweise der hier aufgeführten 
Ideen bietet diese Arbeit somit eine vielversprechende Basis. Ob zukünftige Studien 
bestätigende Erkenntnisse liefern werden, bleibt eine offene Frage. Abschließendes 
Anliegen dieser Arbeit ist jedenfalls, daß in zukünftigen Forschungen und Studien 
zum Börsenverhalten die Persönlichkeit nicht länger ausgeschlossen und ignoriert 
wird. Statt dessen müssen Untersuchungen in Zukunft so ausgerichtet werden, daß 
das Verständnis der Interaktion von Persönlichkeit und objektiven Börsenstressoren 
 Kapitel 7 
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noch spezifischer herausgearbeitet wird. Auf Basis dieses Wissens können dann 
Wege ermittelt werden, wie der Mensch solche Streßsituationen meistern kann, die 
unvermeidbar sind. Einer Vielzahl von Börsenakteuren wäre damit sicherlich sehr 
geholfen. 
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Anhang 1.1 Einleitung 
 
Herzlich willkommen bei unserer wissenschaftlichen Umfrage zum Thema 
"Persönlichkeit und Anlageverhalten". 
Ist Ihre Persönlichkeit für die Börse geeignet? Finden Sie heraus, welchen Einfluß 
Ihre Persönlichkeit auf Ihr Anlageverhalten ausübt. Nutzen Sie hierfür den von Dipl-
Kff. Birte Rothkopf im Rahmen ihrer Dissertation am Lehr- und Forschungsgebiet 
Allgemeine BWL von Herrn Prof. Rüdiger von Nitzsch, einem führenden Forscher 
auf dem Gebiet der Behavioral Finance, entwickelten Fragebogen. 
Das Ausfüllen des Bogens nimmt ca. 25 Minuten in Anspruch. Die Auswertung 
erhalten Sie sofort im Anschluß. Wichtig ist, daß Sie die Fragen ehrlich beantworten, 
um einen möglichst hohen Nutzen aus der Analyse zu ziehen.  
Wir verwenden die Daten ausschließlich für wissenschaftliche Zwecke. Die Firma 
aixigo hat uns hierzu freundlicherweise die technischen Ressourcen zur Verfügung 
gestellt. Anonymität wird also gewährleistet. Für weitere Infos lesen Sie bitte den 
Abschnitt Hintergrundwissen.  
Sie können jedoch auch sofort loslegen....  
 
Anhang 293 
 
 
 
 
 
Anhang 1.2 Hintergrundwissen 
 
Liebe Börsenfreunde, 
 
seit einigen Jahren sind wir am Lehr- und Forschungsgebiet Allgemeine 
Betriebswirtschaftslehre der Rheinisch-Westfälischen Technischen Hochschule 
Aachen sehr engagiert, das Anlegerverhalten an der Börse auf Basis von 
verhaltenswissenschaftlichen und psychologischen Effekten (Behavioral Finance) zu 
untersuchen. Vielleicht haben Sie schon einmal von uns gelesen oder haben schon 
einmal eine Version unseres Börsencoaches (z. B. als Consors-Börsenpsychologen) 
ausgefüllt, durch den Sie von Ihren eigenen Anlageschwächen erfahren und dadurch 
Ihr Anlageverhalten optimieren konnten?  
Im Rahmen unserer aktuellen Forschungen haben wir nun einen weiteren 
Fragebogen entwickelt. Die Umfrage hat für uns insbesondere den Zweck, unsere 
wissenschaftlichen Fortschritte durch Ihre Teilnahme zu untermauern. Ihnen 
wiederum bietet dies die Möglichkeit, kostenlos Kenntnisse darüber zu erlangen, wie 
bestimmte Ausprägungen Ihrer Persönlichkeit Ihr Anlageverhalten beeinflussen. 
Hierdurch erhalten Sie neue Perspektiven und Erkenntnisse über sich selbst und 
können Ihre eigenen Anlageentscheidungen besser nachvollziehen und verstehen. 
Denn nur, wenn Sie sich Ihrer potentiellen Schwachpunkte bewußt sind, können Sie 
ihnen auch entgegenwirken und somit Ihren zukünftigen Gewinn an der Börse 
fördern.  
Der Fragebogen umfaßt 81 Aussagen und 11 Fragen und nimmt ca. 25 Minuten in 
Anspruch. Bitte lesen Sie jede Aussage genau durch und kreuzen Sie als Antwort die 
Kategorie an, die Ihre Sichtweise am besten ausdrückt. Bitte bewerten Sie die 
Aussagen sorgfältig. Lassen Sie keine Aussage aus. Auch wenn Ihnen einmal die 
Entscheidung schwerfallen sollte, kreuzen Sie trotzdem immer eine Antwort an und 
zwar die, welche noch am ehesten auf Sie zutrifft.  
Es gibt bei diesem Fragebogen keine „richtigen“ oder „falschen“ Antworten, und Sie 
müssen kein Experte / keine Expertin sein, um den Fragebogen angemessen 
beantworten zu können. Wichtig ist, daß Sie die Fragen ehrlich beantworten und sich 
selber nichts vormachen. Nur so können Sie aus der Analyse einen hohen Nutzen 
ziehen.  
Ihre Daten werden vertraulich behandelt und es erfolgt keine Weitergabe an andere 
Institutionen oder Personen außerhalb des Lehr- und Forschungsgebiets. Ihre Daten 
werden außerdem nicht zu Werbezwecken verwendet.  
 
Viel Spaß beim Ausfüllen und beste Grüße wünscht Ihnen, 
 
Univ.-Prof. Dr. Rüdiger von Nitzsch 
Dipl.-Kff. Birte Rothkopf  
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Lehr- und Forschungsgebiet Allgemeine Betriebswirtschaftslehre 
Rheinisch-Westfälische Technische Hochschule Aachen 
Email: umfrage@abwl.rwth-aachen.de 
http://www.rwth-aachen.de/abwl 
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Anhang 1.3 Fragebogen 
 
 
Stellen Sie sich vor, Sie sind in bestimmte Aktien investiert, die plötzlich starke 
Kursschwankungen um Ihren Einstiegskurs aufweisen. Neben Analysten, die Ihre 
Auffassung teilen, daß die Aktie noch großes Kurspotential hat, werden plötzlich 
Meinungen anderer Analysten zunehmend lauter, daß der Wert in Zukunft 
schwere Verluste erleiden könnte.  
Wie verhalten Sie sich in einer solchen Situation? 
  
  
P1 Ich sage mir, daß ich durch diese unsichere Phase nun halt durch muß. 
I1 Ich treffe meine Anlageentscheidung aus dem Bauch heraus. 
A1 Ich verwende viel Zeit, mir vor Entscheidungen Informationen zu beschaffen und 
diese zu analysieren. 
R1 Es macht mir Spaß, zu versuchen, von den großen Marktschwankungen zu 
profitieren. 
K1 Ich komme zu dem Schluß, daß Geld mit Aktien zu verdienen doch nur Glückssache 
ist. 
P2 Ich lenke mich mit anderen Dingen ab und hoffe, daß es nicht zu den Verlusten 
kommen wird. 
I2 Ich entscheide spontan. 
A2 Ich informiere mich vor meinen Anlageentscheidungen gut und setzte mich 
systematisch mit dem Marktgeschehen auseinander. 
R2 Ich bin risikofreudig, da es jetzt erst interessant wird. 
K2 Mir kommen die Gedanken, daß Börsenerfolg doch stärker von Glück als von 
Kompetenz abhängt.  
P3 Ich sage mir, daß meine Aktie sicher nicht derart negativ betroffen sein wird. 
I3 Ich entscheide sehr schnell, ohne lange zu überlegen. 
A3 Ich nehme mir Zeit, die Ursachen für die Schwankungen herauszufinden, bevor ich 
eine Entscheidung treffe. 
R3 Ich empfinde es als Herausforderung, diese unsichere Situation zu meistern. 
K3 Ich denke, daß ich rechtzeitig reagieren kann, wenn sich ein negativer Kursverlauf 
abzeichnet. 
P4 Ich kümmere mich nicht weiter um die negativen Meldungen, und hoffe, daß sie sich 
nicht bewahrheiten. 
I4 Ich entscheide intuitiv. 
A4 Ich handel ich erst dann, wenn ich genaue Analysen erstellt habe. 
R4 Ich werde nervös, da ich eher risikoscheu bin. 
K4 Ich kann den Trend meist frühzeitig erkennen und entsprechend reagieren. 
P5 Ich sage mir, daß ich schon ganz andere unsichere Situationen überstanden habe. 
I5 Ich lasse mich bei meiner Entscheidung von meinem Gefühl leiten. 
A5 Ich beschaffe ich mir zunächst weitere Informationen, die ich dann intensiv auswerte.
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R5 Ich mache mir Sorgen und habe große Angst, einen Teil meines Vermögens zu 
verlieren. 
K5 Ich kann mich auf meine Fähigkeiten verlassen und mich so vor großen Verlusten 
schützen. 
  
Persönlichkeitsfragen Teil 1 
  
N1 Ich bin nicht leicht beunruhigt. 
E1 Ich habe gerne viele Leute um mich herum. 
G1 Ich halte meine Sachen ordentlich und sauber. 
N2 Ich fühle mich anderen oft unterlegen. 
E2 Ich bin leicht zum Lachen zu bringen. 
G2 Ich kann mir meine Zeit recht gut einteilen, so daß ich meine Angelegenheiten 
rechtzeitig beende. 
N3 Wenn ich unter starkem Streß stehe, fühle ich mich manchmal, als ob ich 
zusammenbräche. 
E3 Ich halte mich nicht für besonders fröhlich. 
G3 Ich bin kein sehr systematisch vorgehender Mensch. 
N4 Ich fühle mich selten einsam oder traurig. 
E4 Ich unterhalte mich wirklich gerne mit anderen Menschen. 
G4 Ich versuche, alle mir übertragenen Aufgaben sehr gewissenhaft zu erledigen. 
  
Denken Sie noch einmal an die Situation und stellen Sie sich nun zusätzlich vor, daß Sie 
mit diesen Aktien plötzlich eindeutig in die Gewinnzone gelangen. 
In dieser Situation... 
  
GR1 ... ist für mich die Versuchung groß, den Gewinn zu realisieren. 
GR2 ... fällt es mir schwer, den Gewinn laufen zu lassen. 
MH1 ... kaufe ich noch mehr von diesen Wertpapieren dazu. 
GR3 ... realisiere ich meine Gewinne lieber, aus Angst, daß sie wieder dahin schmelzen 
könnten. 
MH2 ... steige ich mit noch mehr Geld ein. 
MH3 ... kaufe ich nach, um von dem möglichen positiven Trend zu profitieren. 
GR4 ... entscheide ich nach dem Motto: "Lieber einen Spatz in der Hand als eine Taube auf 
dem Dach." 
GR5 ... verkaufe ich die im Gewinn stehenden Wertpapiere. 
MH5 ... baue ich meine Positionen in dieser Aktie weiter aus. 
MH4 ... investiere ich noch mehr Geld, um den sich abzeichnenden Trend zu nutzen. 
  
Persönlichkeitsfragen Teil 2 
  
N5 Ich fühle mich oft angespannt und nervös. 
E5 Ich bin gerne im Zentrum des Geschehens. 
G5 Ich habe eine Reihe von klaren Zielen und arbeite systematisch auf sie zu. 
N6 Manchmal fühle ich mich völlig wertlos. 
E6 Ich ziehe es gewöhnlich vor, Dinge allein zu tun. 
G6 Ich vertrödele eine Menge Zeit, bevor ich mit der Arbeit beginne. 
N7 Ich empfinde selten Furcht oder Angst. 
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E7 Ich habe oft das Gefühl, vor Energie überzuschäumen. 
G7 Ich arbeite hart, um meine Ziele zu erreichen. 
N8 Ich ärgere mich oft darüber, wie andere Leute mich behandeln. 
E8 Ich bin ein fröhlicher, gut gelaunter Mensch. 
G8 Wenn ich eine Verpflichtung eingehe, so kann man sich auf mich bestimmt verlassen.
  
Denken Sie noch einmal an die Situation und stellen Sie sich nun zusätzlich vor, daß Sie 
mit diesen Aktien plötzlich eindeutig in die Verlustzone gelangen. 
In dieser Situation... 
  
VA1 ... steige ich aus und warte erst mal ab. 
VA2 ... ärgere ich mich zwar, handel jedoch nicht. 
CH5 ... bleibe ich investiert und kaufe bei fallenden Kursen nach. 
CH2 ... nutze ich die fallenden Kurse, um meinen Einstandspreis zu reduzieren. 
VA3 ... verkaufe ich meine Aktie möglichst schnell. 
CH3 ... versuche ich, am Tiefpunkt nachzukaufen, um schneller wieder in die Gewinnzone 
zu gelangen. 
CH4 ... halte ich meine Aktien und kaufe bei weiteren Kursverlusten nach. 
VA4 ... bleibe ich investiert. 
CH1 ... versuche ich, durch Nachkaufen meinen Einstandspreis zu verringern. 
VA5 ... lasse ich mich von der negativen Stimmung anstecken und verkaufe. 
  
Persönlichkeitsfragen Teil 3 
  
N9 Zu häufig bin ich entmutigt und will aufgeben, wenn etwas schiefgeht. 
E9 Ich bin kein gut gelaunter Optimist. 
G9 Manchmal bin ich nicht so verläßlich oder zuverlässig, wie ich sein sollte. 
N10 Ich bin selten traurig oder deprimiert. 
E10 Ich führe ein hektisches Leben. 
G10 Ich bin eine tüchtige Person, die ihre Arbeit immer erledigt. 
N11 Ich fühle mich oft hilflos und wünsche mir eine Person, die meine Probleme löst. 
E11 Ich bin ein sehr aktiver Mensch. 
G11 Ich werde wohl niemals fähig sein, Ordnung in mein Leben zu bringen. 
N12 Manchmal war mir etwas so peinlich, daß ich mich am liebsten versteckt hätte. 
E12 Lieber würde ich meine eigenen Wege gehen, als eine Gruppe anzuführen. 
G12 Bei allem, was ich tue, strebe ich nach Perfektion. 
  
Allgemeine Fragen 
  
AF1 Seit wievielen Jahren sind Sie an der Börse aktiv? 
 weniger als 1 Jahr 
 1-2 Jahre 
 2-3 Jahre 
 3-5 Jahre 
 5-10 Jahre 
 mehr als 10 Jahre 
  
AF2 Wie intensiv haben Sie in dieser Zeit das Börsengeschehen verfolgt? 
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 fast gar nicht 
 etwa 1-2 Mal im Monat 
 jede Woche 
 fast täglich 
  
AF3 Wieviele Börsengeschäfte (Kauf und Verkauf) tätigen Sie im Durchschnitt? 
 Keine 
 etwa 3-6 pro Jahr 
 etwa eines im Monat 
 etwa eines pro Woche 
 mehrere pro Woche 
 mehrere pro Tag 
  
AF4 Wieviele unterschiedliche Wertpapiere halten Sie durchschnittlich in Ihrem Depot? 
 0 
 1-5 
 6-10 
 11-20 
 mehr als 20 
  
AF5 Welche Wertpapierarten halten Sie gewöhnlich? 
 Rentenpapiere 
 Fonds bzw. Indexzertifikate 
 Einzelaktien (deutsche Standardwerte) 
 Einzelaktien (deutsche Nebenwerte) 
 Einzelaktien (ausländische Werte) 
 Spekulative Wertpapiere (z.B. Optionen)  
  
AF6 Wie groß ist der Anteil Ihres Vermögens, den Sie in Wertpapiere investiert haben? 
 0% 
 zwischen 0% und 5% 
 zwischen 5% und 10% 
 zwischen 10% und 20% 
 zwischen 20% und 30% 
 zwischen 30% und 50% 
 zwischen 50% und 75% 
 mehr als 75% 
  
AF7 Welche Rendite haben Sie im letzten Jahr ungefähr erwirtschaftet? 
 weniger als -30% 
 zwischen -30% und -15% 
 zwischen -15% und 0% 
 zwischen 0% und 15% 
 zwischen 15% und 30% 
 mehr als 30% 
  
AF8 Hinsichtlich welcher der folgenden Punkte haben Sie theoretische Kenntnisse? 
 Einfache Bewertungskriterien für Aktien (z. B. KGV) 
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 Unterschied zwischen Stamm- und Vorzugsaktien 
 Steuern auf Zinsen und Kursgewinne 
 Auswirkung von Zinsänderungen auf die Aktienkurse 
 Discounted Cash Flow Methode 
 komplexere Bewertungskriterien (z. B. techn. Analyse) 
 das Beta einer Aktie 
 Optionsscheine  
  
AF9 Wie alt sind Sie? 
 20 Jahre oder jünger 
 21-25 Jahre 
 26-30 Jahre 
 31-35 Jahre 
 36-40 Jahre 
 41-45 Jahre 
 46-50 Jahre 
 51 Jahre oder älter 
  
AF10 Welchen Schulabschluß haben Sie? 
 Bitte wählen Sie 
 Hauptschulabschluß 
 Realschulabschluß 
 Abitur ohne anschließendes Studium 
 Abitur mit (noch) nicht abgeschlossenem Studium 
 Abitur mit abgeschlossenem Studium 
  
AF11 Bitte geben Sie Ihr Geschlecht an. 
 Männlich 
 Weiblich 
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Anhang 1.4 Disclaimer 
 
Die Nutzung dieses Fragebogens erfolgt unter den nachfolgenden Bedingungen:  
 
1. Haftung  
Das Lehr- und Forschungsgebiet ABWL der RWTH Aachen und die Firma aixigo 
weisenden Nutzer darauf hin, daß die Auswertung keine individuelle Beratung 
darstellt, sondern es sich lediglich um eine pauschale Einordnung in verschiedene 
Kategorien von Anlegern handelt. Da die Erstellung des Anlegerprofils und die 
Einordnung in Kategorien auf den eigenen, nicht überprüfbaren Angaben des Nutzers 
beruht, kann eine Gewähr in jeglicher Hinsicht vom Lehr- und Forschungsgebiet 
ABWL der RWTH Aachen und der Firma aixigo nicht übernommen werden. Es wird 
ausschließlich Basiswissen vermittelt. Eine Beratung findet nicht statt. Das Lehr- und 
Forschungsgebiet ABWL der RWTH Aachen und die Firma aixigo haften nicht für 
die aufgrund der Tipps und sonstigen Erläuterungen des Börsenpsychologen 
erfolgten Anlagetransaktionen. Bitte beachten Sie, daß die Einordnung, die Tipps 
und sonstigen Erläuterungen auf Ihren eigenen Angaben beruhen.  
 
2. Datenschutz 
Das Lehr- und Forschungsgebiet ABWL der RWTH Aachen und die Firma aixigo 
beachten die deutschen Datenschutzvorschriften. Der Nutzer kann seine Angaben 
anonym halten, indem er im Teil mit den Fragen zur Statistik keine persönlichen 
Daten angibt. Sofern der Nutzer persönliche Daten angibt, sind diese 
datenschutzrechtlich geschützt und werden streng vertraulich behandelt. Der Nutzer 
erklärt sich damit einverstanden, daß seine Daten vom Lehr- und Forschungsgebiet 
ABWL der RWTH Aachen zu den oben genannten Zwecken genutzt werden kann. 
Der Nutzer kann dieses Einverständnis jederzeit schriftlich widerrufen.  
 
3. Anwendungsrichtlinien für den Nutzer  
Der Nutzer ist verpflichtet, durch die Nutzung des Fragebogens oder die Versendung 
von eMails an das Lehr- und Forschungsgebiet ABWL der RWTH Aachen und an 
die Firma aixigo keine Inhalte in das Internet einzubringen, durch die gegen 
gesetzliche Bestimmungen, Rechte Dritter oder gegen die guten Sitten verstoßen 
wird, oder die einen jugendgefährdenden oder rechtsextremistischen Inhalt haben.  
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Anhang 1.5 Bibliographie 
 
Literatur  
 
Wenn Sie sich über den Forschungsstand der Behavioral Finance informieren wollen, 
können Sie auf folgende Literatur zurückgreifen: 
 
Joachim Goldberg, Rüdiger von Nitzsch (1999) 
Behavioral Finance. Gewinnen mit Kompetenz: 
Überlegenes Wissen für Ihre Anlageentscheidung 
Finanzbuch Verlag, München; 
ISBN: 3932114310 
 
Hersh Shefrin (2000) 
Börsenerfolg mit Behavioral Finance 
Mit Investment-Psychologie anlegen wie die Profis 
Schäffer Verlag, Stuttgart; 
ISBN: 3791017470 
 
Richard H. Thaler (Herausgeber) (1993) 
Advances in Behavioral Finance 
Russell Sage Foundation; 
ISBN: 0871548445 
 
 
Links 
 
www.behavioral-finance.de 
Die "Behavioral Finance Group" an der Mannheimer Universität veröffentlicht 
regelmäßig Arbeitspapiere zu unterschiedlichen Forschungsthemen der Behavioral 
Finance, die man für einen geringen Betrag abonnieren kann. 
 
www.fullerthaler.com 
Beschreibung der Strategie eines Behavioral Finance Fonds 
 
www.investorhome.com 
Unter dem Menüpunkt "Anomalies" finden sich einige Markteffekte 
 
 
Veröffentlichungen über den Zusammenhang zwischen Persönlichkeit und 
Börsenverhalten gibt es noch nicht. Entsprechend befinden wir uns mit unseren 
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Forschungen noch auf relativem Neuland. Durch Ihre Teilnahme an der Umfrage 
helfen Sie uns jedoch, Licht ins Dunkel zu bringen. Die Ergebnisse dieser Studie 
werden in einiger Zeit veröffentlicht. 
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Anhang 2 Persönlichkeitsskalen 
 
Neurotizismus 
N1 Ich bin nicht leicht beunruhigt. 
N2 Ich fühle mich anderen oft unterlegen. 
N3 Wenn ich unter starkem Streß stehe, fühle ich mich manchmal, als ob ich 
zusammenbräche. 
N4 Ich fühle mich selten einsam oder traurig. 
N5 Ich fühle mich oft angespannt und nervös. 
N6 Manchmal fühle ich mich völlig wertlos. 
N7 Ich empfinde selten Furcht oder Angst. 
N8 Ich ärgere mich oft darüber, wie andere Leute mich behandeln. 
N9 Zu häufig bin ich entmutigt und will aufgeben, wenn etwas schiefgeht. 
N10 Ich bin selten traurig oder deprimiert. 
N11 Ich fühle mich oft hilflos und wünsche mir eine Person, die meine Probleme löst. 
N12 Manchmal war mir etwas so peinlich, daß ich mich am liebsten versteckt hätte. 
 
 
Extraversion 
E1 Ich habe gerne viele Leute um mich herum. 
E2 Ich bin leicht zum Lachen zu bringen. 
E3 Ich halte mich nicht für besonders fröhlich. 
E4 Ich unterhalte mich wirklich gerne mit anderen Menschen. 
E5 Ich bin gerne im Zentrum des Geschehens. 
E6 Ich ziehe es gewöhnlich vor, Dinge allein zu tun. 
E7 Ich habe oft das Gefühl, vor Energie überzuschäumen. 
E8 Ich bin ein fröhlicher, gut gelaunter Mensch. 
E9 Ich bin kein gut gelaunter Optimist. 
E10 Ich führe ein hektisches Leben. 
E11 Ich bin ein sehr aktiver Mensch. 
E12 Lieber würde ich meine eigenen Wege gehen, als eine Gruppe anzuführen. 
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Gewissenhaftigkeit 
G1 Ich halte meine Sachen ordentlich und sauber. 
G2 Ich kann mir meine Zeit recht gut einteilen, so daß ich meine Angelegenheiten 
rechtzeitig beende. 
G3 Ich bin kein sehr systematisch vorgehender Mensch. 
G4 Ich versuche, alle mir übertragenen Aufgaben sehr gewissenhaft zu erledigen. 
G5 Ich habe eine Reihe von klaren Zielen und arbeite systematisch auf sie zu. 
G6 Ich vertrödele eine Menge Zeit, bevor ich mit der Arbeit beginne. 
G7 Ich arbeite hart, um meine Ziele zu erreichen. 
G8 Wenn ich eine Verpflichtung eingehe, so kann man sich auf mich bestimmt verlassen.
G9 Manchmal bin ich nicht so verläßlich oder zuverlässig, wie ich sein sollte. 
G10 Ich bin eine tüchtige Person, die ihre Arbeit immer erledigt. 
G11 Ich werde wohl niemals fähig sein, Ordnung in mein Leben zu bringen. 
G12 Bei allem, was ich tue, strebe ich nach Perfektion. 
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Anhang 3 Anlegerverhaltensskalen 
 
Stellen Sie sich vor, Sie sind in bestimmte Aktien investiert, die plötzlich starke 
Kursschwankungen um Ihren Einstiegskurs aufweisen. Neben Analysten, die Ihre 
Auffassung teilen, daß die Aktie noch großes Kurspotential hat, werden plötzlich 
Meinungen anderer Analysten zunehmend lauter, daß der Wert in Zukunft schwere 
Verluste erleiden könnte.  
Wie verhalten Sie sich in einer solchen Situation? 
 
 Passive Informationsverarbeitung (P)    
         
1 Ich sage mir, daß ich durch diese unsichere Phase nun halt durch muß. 
2 Ich lenke mich mit anderen Dingen ab und hoffe, daß es nicht zu den Verlusten 
kommen wird. 
3 Ich sage mir, daß meine Aktie sicher nicht derart negativ betroffen sein wird. 
4 Ich kümmere mich nicht weiter um die negativen Meldungen, und hoffe, daß sie sich 
nicht bewahrheiten. 
5 Ich sage mir, daß ich schon ganz andere unsichere Situationen überstanden habe. 
         
 Analytischer Entscheidungsstil (A)    
         
1 Ich verwende viel Zeit, mir vor Entscheidungen Informationen zu beschaffen und 
diese zu analysieren. 
2 Ich informiere mich vor meinen Anlageentscheidungen gut und setzte mich 
systematisch mit dem Marktgeschehen auseinander. 
3 Ich nehme mir Zeit, die Ursachen für die Schwankungen herauszufinden, bevor ich 
eine Entscheidung treffe. 
4 Ich handel ich erst dann, wenn ich genaue Analysen erstellt habe. 
5 Ich beschaffe ich mir zunächst weitere Informationen, die ich dann intensiv 
auswerte. 
         
 Intuitiver Entscheidungsstil (I)     
         
1 Ich treffe meine Anlageentscheidung aus dem Bauch heraus. 
2 Ich entscheide spontan.     
3 Ich entscheide sehr schnell, ohne lange zu überlegen.  
4 Ich entscheide intuitiv.     
5 Ich lasse mich bei meiner Entscheidung von meinem Gefühl leiten. 
         
 Wahrnehmung von Kontrolle (Internalität vs. Externalität) (K) 
  
1 Ich komme zu dem Schluß, daß Geld mit Aktien zu verdienen doch nur Glückssache 
ist. 
2 Mir kommen die Gedanken, daß Börsenerfolg doch stärker von Glück als von 
Kompetenz abhängt.  
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3 Ich denke, daß ich rechtzeitig reagieren kann, wenn sich ein negativer Kursverlauf 
abzeichnet. 
4 Ich kann den Trend meist frühzeitig erkennen und entsprechend reagieren. 
5 Ich kann mich auf meine Fähigkeiten verlassen und mich so vor großen Verlusten 
schützen. 
    
 Risikofreude (R)   
         
1 Es macht mir Spaß, zu versuchen, von den großen Marktschwankungen zu 
profitieren. 
2 Ich bin risikofreudig, da es jetzt erst interessant wird.  
3 Ich empfinde es als Herausforderung, diese unsichere Situation zu meistern. 
4 Ich werde nervös, da ich eher risikoscheu bin.   
5 Ich mache mir Sorgen und habe große Angst, einen Teil meines Vermögens zu 
verlieren. 
         
         
 Denken Sie noch einmal an die Situation und stellen Sie sich nun zusätzlich vor, 
daß Sie mit diesen Aktien plötzlich eindeutig in die Gewinnzone gelangen. 
 In dieser Situation...      
         
 Gewinne realisieren (GR)     
         
1 ... ist für mich die Versuchung groß, den Gewinn zu realisieren. 
2 ... fällt es mir schwer, den Gewinn laufen zu lassen.  
3 ... realisiere ich meine Gewinne lieber, aus Angst, daß sie wieder dahin schmelzen 
könnten. 
4 ... entscheide ich nach dem Motto: "Lieber einen Spatz in der Hand als eine Taube 
auf dem Dach." 
5 ... verkaufe ich die im Gewinn stehenden Wertpapiere.  
         
 Momentum-Strategie im Gewinn (MH)    
         
1 ... kaufe ich noch mehr von diesen Wertpapieren dazu.  
2 ... steige ich mit noch mehr Geld ein.    
3 ... kaufe ich nach, um von dem möglichen positiven Trend zu profitieren. 
4 ... investiere ich noch mehr Geld, um den sich abzeichnenden Trend zu nutzen. 
5 ... baue ich meine Positionen in dieser Aktie weiter aus.  
         
         
 Denken Sie noch einmal an die Situation und stellen Sie sich nun zusätzlich vor, 
daß Sie mit diesen Aktien plötzlich eindeutig in die Verlustzone gelangen. 
 In dieser Situation...      
         
 Verluste aussitzen (VA)     
         
1 ... steige ich aus und warte erst mal ab.    
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2 ... ärgere ich mich zwar, handel jedoch nicht.   
3 ... verkaufe ich meine Aktie möglichst schnell.   
4 ... bleibe ich investiert.     
5 ... lasse ich mich von der negativen Stimmung anstecken und verkaufe. 
         
 Contra-Strategie im Verlust (CH)    
         
1 ... versuche ich, durch Nachkaufen meinen Einstandspreis zu verringern. 
2 ... nutze ich die fallenden Kurse, um meinen Einstandspreis zu reduzieren. 
3 ... versuche ich, am Tiefpunkt nachzukaufen, um schneller wieder in die 
Gewinnzone zu gelangen. 
4 ... halte ich meine Aktien und kaufe bei weiteren Kursverlusten nach. 
5 ... bleibe ich investiert und kaufe bei fallenden Kursen nach. 
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